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OZET

Finansal sistem, tasarruflarin yatirrmlara aktariimasini saglayan
mekanizma olarak tanimlanmaktadir. Bankalar ile diger finansal
kuruluslardan olusan finansal sistemin yerine getirdidi fonksiyonlarin
iyilesmesi ve gelismesi seklinde tanimlanabilen finansal kalkinmanin iktisadi
blayumeye olumlu bir etkisi oldugu kabul edilmektedir. Ayrica, iktisadi blylume
sonucunda finansal sistemin aracilik fonksiyonuna duyulan gereksinimin

artmasi da finansal kalkinmaya katkida bulunan bir etkendir.

Son vyillarda finansal kalkinma ile iktisadi buyume arasindaki
nedensel iligkinin yénunu belirlemek amaciyla yapilan calismalar oldukca
farkli sonuglar ortaya cikarmigtir. Genel olarak regresyon analizi ya da
Granger nedensellik testi yontemlerinden biri kullanilarak yapilan ampirik
calismalarin sonucunda finans—buyume iligkisi hakkinda ilgili literaturde fikir

birligine varilamamistir.

Bu calismada, Turkiye ve diger Ulkeler igin finans ve blyume
arasindaki iligkinin varligini ve yoénuna tespit etmek amaciyla, Vektor
Otoregresyon analizi kullanilarak Granger nedensellik testleri uygulanmistir.
Iktisadi buyume gostergesi olarak, énceki calismalara benzer sekilde kisi
bagi Gayri Safi Yurt i¢i Hasila'nin blyime orani secilmistir. Finansal
kalkinmayi 6lgmek igin ise, likit yukimltluklerin Gayri Safi Yurt Igi Hasila'ya
orani, mevduat bankalari ve diger finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektére
verilen kredilerin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’'ya orani ile finansal sistem
mevduatlarinin Gayri Safi Yurt ici Hasila’'ya oranindan olusan tg¢ farkli

gosterge kullaniimigtir.

Calisma sonucunda, incelenen Ulkelerin birgogunda finansal
kalkinma ile iktisadi buylme arasinda Granger nedensellik iligkisinin
bulunmadidi tespit edilmistir. Diger taraftan bazi Ulkeler igin, finanstan

buyimeye ya da blyumeden finansa dogru olacak sekilde tek yonlu

Xi



nedensel iliski bulunmustur. Ulkelerin kigik bir béliminde ise finans ve
biyime arasinda iki yonlu iligki oldugu tespit edilmigtir. Ancak, test
sonuglarinin tlkeden tlkeye ve kullanilan finansal kalkinma degiskenine gére
farkliliklar géstermesi nedeniyle, nedenselligin yénu hakkinda kesin bir

sonuca varllamamistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kalkinma, iktisadi Buyime, Vektor

Otoregresyon, Granger Nedensellik Testi.
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ABSTRACT

The financial system is defined as the mechanism through which
savings are channelled to investments. It is accepted that financial
development, which can be defined as the improvement and development of
the functions of the financial system, consisting of the banks and other
financial institutions, has a positive impact on economic growth. Moreover,
the increase in the need for the intermediation function of the financial
system resulting from economic growth is a contributing factor to financial

development.

In recent years, the studies made to determine the direction of the
causal relationship between financial development and economic growth
concluded considerably different results. As a consequence of the empirical
studies generally using the method of either the regression analysis or the
Granger causality test, a consensus regarding the finance—growth

relationship could not be reached in the literature.

In this study, the Granger causality test was implemented using the
Vector Autoregression analysis in order to determine the existence and the
direction of the finance—growth nexus for Turkey and the other countries. The
growth rate of Gross Domestic Product per capita was selected as the
economic growth indicator, similar to the previous studies. In order to
measure financial development, three different indicators were used: the ratio
of liquid liabilities to Gross Domestic Product, the ratio of private credit by
deposit money banks and other financial institutions to Gross Domestic
Product, and the ratio of financial system deposits to Gross Domestic
Product.

As a result of the study, it was determined that there is no Granger
causality relationship between financial development and economic growth

for the most of the countries analyzed. On the other hand, a unidirectional

Xiii



causal relationship from finance to growth or from growth to finance was
found for some countries. It was also determined that there is a bidirectional
relationship between finance and growth for a small number of countries.
However, a definite conclusion about the direction of the causality could not
be made since the test results varied depending on the country and the
financial development variable used.

Key Words: Financial Development, Economic Growth, Vector

Autoregression, Granger Causality Test.
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GIRIS

Finansal sektérin ekonomideki iglemleri kolaylastirarak ve kredi ile
diger finansal drunleri en verimli sekilde kullanilabilecekleri alanlara
yonlendirerek, iktisadi buyumeyi tesvik etme konusunda o6nemli bir rol
oynadigl genel olarak kabul edilen bir goérustir. Finansal kuruluglarin
bahsedilen bu aracilik roll, finansal sektérin tasarruflari yatinmlara
déniustirmesini ve sermayenin alternatif kullanimlar arasindaki dagiliminin
en etkin sekilde gerceklesmesini saglayarak, sermayeden daha yuksek bir

verim elde edilmesine katkida bulunmaktadir.

Son yillarda, teorik ve ampirik dizeyde, derinlesmis bir finansal
sistemin iktisadi buyumeye sagladidi katki Uzerine odaklanan ve birbirinden
oldukga farkl goérusler 6ne suren genis bir literatir olusmustur. Literatirden
edinilen bilgiler, finansal kalkinmanin iktisadi buyume Uzerindeki etkisi
hakkinda elde edilen bulgularin ekonomik politika yapicilarinin finansal
sektére ybnelik politika reformlarina dair énceliklerini belirlemelerinde etkili
olabilecegini géstermektedir. Dolayisiyla, finans sektérinin iktisadi blylime
strecindeki rolinU acgiklamaya calisan arastirmalar, ekonomi politikalarinin
belirlenmesinde etkili olabilecedi ve bunun yani sira gelecekteki politikalara

yonelik yeni ¢caligmalari sekillendirecegi icin 6nem tagimaktadir.

Yapilan c¢alismalarda genel olarak finansal kalkinmanin iktisadi
bayumeyi izledigi, finansal kalkinmanin iktisadi blyUmenin bir belirleyicisi
oldugu ya da finansal kalkinmanin iktisadi blyime icin bir engel oldugu
yéninde degisik sonuglar ortaya c¢ikmistir. Bunlarin yani sira, finansal
kalkinma ve iktisadi buyime arasinda nedensel bir iliski olmadigini 6ne stren
calismalar da bulunmaktadir. Varilan sonuglardaki s6z konusu farkliliklar,
arastirmacilarin yaptiklari calismalarda kullandiklari dedisken ve veri seti

secimlerinin degiskenlik gdstermesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum ise



finansal kalkinma ile iktisadi bUyume arasindaki iligkinin yéninin

bulunmasini guglestirmektedir.

Siralanan gugluklere ragmen, son yillarda modelleme yéntemlerinde
goérulen gelismeler ile iki 6nemli faktér arasindaki iliskinin tekrar
degerlendiriimesi, konu ile ilgili yapilan caligmalara katkida bulunmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Finansal kalkinma ile iktisadi blUyume
arasindaki iligki Uzerine yapilmig olan ampirik ¢alismalar, genellikle iki
ekonometrik ydntemden biri kullanilarak geceklestiriimistir: King ve Levine
(1993a)’i kapsayan Dbirinci gruptaki caligmalar, iktisadi blUyume
gostergelerinin finansal kalkinma gdéstergeleri ve bir kontrol dediskenleri seti
Uzerine, Ulke kesitleri veya toplulastiriimis Ulke kesitlerine dayali zaman serisi
analizi cergevesinde regresyonunun yapilmasini icermektedir. Ancak bu
calismalar, kullanilan kesit tekniginden kaynaklanan atlanan degisken
sapmasl, Orneklik se¢cim sapmasi ve kuUglUk ve buyuk Ulkelerin esit
agirliklandiriimasi gibi cesitli kisittamalara tabidir. Ampirik literatrdeki ikinci
yaklasim ise, Patrick (1966)’i takiben, finansal kalkinma ve iktisadi bayime
arasindaki nedensel iliskinin yonunu test etmek seklindedir. Bu ¢alismalar ise
genellikle bir ya da birkag llke icin Granger nedensellik testi (Granger, 1969)
gibi zaman serisi tekniklerinden yararlanmakta ve sadece bir veya az sayida

finansal kalkinma géstergesi kullanmaktadir’.

Literatirde finansal kalkinma ve iktisadi buyime arasindaki nedensel
iliskinin varligint ve yoénunu tespit etmek amaciyla yapilan ampirik
calismalarin sonucunda ortak bir bulguya varilamamistir. Arastirmacilarin
finans ve bUyUme arasindaki nedensellik iliskisini incelemek icin segtikleri
ekonometrik yontemler tartigma konusu olmaya devam etmektedir. Ayrica,
calismalarda kullanilan Glke drneklerinin yapisal 6zellikleri ve segilen finansal
kalkinma gdstergeleri arasindaki farkliliklarin, finans—buytime nedenselliginin
varligi ve yonu hakkinda ortaya cikan sonuglari énemli 6l¢ide etkiledigi

dusunulmektedir.

! Bkz. Fritz (1984), Demetriades ve Hussein (1996), Rousseau ve Wachtel (1998), Luintel ve Khan (1999), Shan ve
digerleri (2001).



Bu tez ¢alismasinda finansal kalkinma ile iktisadi blyime arasindaki
nedensellik iligkisinin yénd, dinya ve Turkiye érneklerinden yola ¢ikilarak
bulunmaya calisiimigtir. Calismada, s6z konusu iligkinin incelenmesi
amaciyla regresyon analizi yapilmasinin yukarida belirtilen sakincalari
dikkate alinarak, ilgili literatirin 6nemli bir béliminde kullanilan Vektér
Otoregresyon (VAR) Modeli cercevesinde Granger nedensellik testi
(Granger, 1969) uygulamasi tercih edilmistir. Buglne kadar yapilimis olan
calismalara katki saglamak amaciyla, veri erisilebilirligine bagh olarak
mumkdn oldudunca ¢ok sayida ulke verisi ve finansal kalkinma degiskeni
analize dahil edilmeye caligiimig ve 28'’i yuksek, 32’si orta ve 18’i dusuk gelir
grubunda olmak Uzere toplam 78 Ulkeye ait 1960—2005 dénemi yillik verileri

incelemelerde kullaniimistir.

Iktisadi buyuime géstergesi olarak kullanilan kisi basi Gayri Safi Yurt
Ici Hasila (GSYIHY'nin buyiume orani (GSYIH) degiskeninin yani sira; finansal
kalkinma géstergesi olarak likit yukumluluklerin GSYIH'ye orani (LY),
mevduat bankalari ve diger finansal kuruluglar tarafindan 6zel sektére verilen
kredilerin GSYiHye orani (KR) ve finansal sistem mevduatlarinin GSYiH'ye
orani (MEV) degiskenlerinin kullanildigi testlerde sirasiyla 74, 75 ve 74
dlkenin verileri analiz edilmistir. Bu dogrultuda hazirlanmig olan tez caligmasi

alti bélumden olugmaktadir.

Tezin birinci béluminde finansal sistemin &zelliklerine iliskin genel
tanimlamalara ve sistemin iktisadi buyime sirecindeki énemi ¢ercevesinde

yerine getirdigi fonksiyonlara deginilecektir.

Ikinci bélumde, finansal kalkinma kavraminin tanimi verilecek, ayrica
finansal kalkinmanin &zellikleri ile ampirik literatirde kullanilan finansal

kalkinma degiskenleri agiklanmaya calisilacaktir.

Uctincl bélumde ise, finansal kalkinma gergevesinde iktisadi blyime
teorisi, Solow blyime modeli ve i¢sel buylme modeli esas alinarak kisaca
incelenecektir. Bu bdélumde ayrica, finans ve buyume arasindaki etki

mekanizmalarina deginilecektir.



Tezin dérdunci boélumuinde, finansal kalkinma ve iktisadi buylime
arasindaki iligkiyi irdeleyen teorik ve ampirik ¢alismalardan olusan literatir

incelenecektir.

Besinci bélumde, tezde kullanilan yéntem olan VAR modeli ve
Granger nedensellik testi aciklandiktan sonra, Turkiye ve dinya ulkeleri igin
finansal kalkinma ve iktisadi blUyime arasindaki nedensel iligki analiz

edilecektir.

Calismanin son bélumuinde ise, tezin butininde yer alan hususlar

genel olarak degerlendirilecektir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL SISTEM VE FONKSiYONLARI
1.1. Finansal Sistem?

Finansal sistem genel olarak, ekonomide iginde bulunulan dénemde
sahip oldugu gelirin tamamini harcamayip bir kismini tasarruf eden kesim ile,
gelirinden daha fazlasini harcamak isteyen diger bir kesim arasindaki kaynak
aktarimini saglayan mekanizma olarak tanimlanmaktadir. Bu b&lumun geri

kalaninda, finansal sistemin baslica ézelliklerinden bahsedilecektir.

1.1.1. Finansal Sistemdeki Oyuncular

Finansal sistemde gerceklesen fon transferlerinin taraflarindan biri
olan ve genellikle hane halklarindan olusmakla birlikte, bazi sirketlerin de
icinde bulunabilecegi birinci grup, tasarruf sahipleri olarak adlandiriimaktadir.
Yatinm ve cari harcamalarini fonlamak amaciyla kaynak bulma ihtiyaci
duyan ikinci grup ise, genellikle kamu kesimi ile sirketlerden meydana
gelmektedir. Tasarruf sahiplerinden olusan kesim “fon fazlasi olan grup’,
kaynak ihtiyaci iginde olan kesim ise “fon acigi olan grup” olarak

tanimlanabilmektedir.

Bu cercevede, belirli kosullar altinda fon fazlasi olan kesimden fon
acigdr olan kesime kaynak transferinin gerceklesmesi sonucunda, her iki
tarafin da kazancgli olmasi beklenmektedir. Ancak, s6z konusu fon akiginin
saglanabilmesi icin, taraflarin yeterli derecede getiri beklentilerinin olmasi
gerekmektedir. Fon fazlasi olan tasarruf sahipleri, diger kesime bor¢ vermek
icin bazi nedenlerle faiz gibi bir bedel talep edecektir. ik olarak, tasarruf
sahipleri icinde bulunduklari dénemde yapabilecekleri tuketimden feragat

etmis olmalari nedeniyle, verdikleri bor¢ karsiliginda faiz getirisi elde etmek

2 Bu bélumuin olusturulmasinda énemli élgide Aydogan (2002)'in ¢caligsmasindan yararlaniimigtir.
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isteyeceklerdir. Ikinci bir neden, sahip olduklari fon fazlasini kendi
imkanlariyla yatirrma doénustirmek yerine, baskalarina aktarmalarinin bir
firsat maliyeti olmasidir. Uglincli olarak ise, bor¢c veren tasarruf sahipleri,
enflasyon sonucunda paranin satin alma glcunde olugacak aginmaya karsi
ilave bir prim elde etmek isteyeceklerdir. Ayrica, tasarruf sahiplerinin borg
vererek bir risk Gstlenmis olmalari da, faiz getirisi beklentileri icin gecerli bir

neden olusturmaktadir.

Diger taraftan, fon agigi olan kesimde yer alanlarin ellerinde bir
getiriye sahip oldugunu dusundukleri fiziksel yatirrm imkanlari olmasi
nedeniyle, bor¢landiklari fonlara karsilik olarak faiz édemeye razi olmalari
beklenmektedir. Ancak, bu durumda faiz 6deyerek borglanmalari icin, fon
maliyetinin yapacaklari yatirrmin beklenen getirisinden daha dusik olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, bor¢ verenler ve alanlar arasindaki fon
transferinin gerceklestigi bu sistemde, beklenen getirisi en yuksek olan

yatirimlarin en éncelikli olarak fon temin etmeleri beklenmektedir.

1.1.2. Fon Aktarim Mekanizmalari

Finansal sistem, yukarida aciklanan iki kesim arasindaki fon

transferini baslica U¢ mekanizma araciligiyla saglamaktadir:

e Dogrudan Fon Aktarimi: Fon acidi olan gruptakiler, dogrudan fon
aktarimi yoluyla fon fazlasi olan gruptan herhangi bir araci olmaksizin
borglanarak veya sermayeye katilim saglayarak kaynak temin etmektedir. Bu
mekanizmanin igleyebilmesi igin, iki tarafin birbiri hakkinda bilgi sahibi
olmalari ve kargilikli given ortaminin olusmasi gerekmektedir. Dolayisiyla,
karmasik ekonomilerde dogrudan fon aktarimi mekanizmasinin galismasi
cok sinirli boyutta kalmaktadir. Ekonomilerde s6z konusu sorunlara ¢6zim
bulmak amaciyla, zamanla dolaysiz ve dolayli finansal aracilik sistemleri

gelismistir.

e Dolaysiz Finansal Aracilik: Bu sistemde mevduat bankalari
digindaki finansal kuruluglar aracilik iglevini Ustlenerek, fon talep eden

sirketlerin finansal enstrimanlarini tasarruf sahiplerine ydénlendirmektedir.



S6z konusu kuruluslar, sagladiklari bu diz aracilik fonksiyonu karsiliginda bir
komisyon elde etmektedir. Tasarruf sahiplerinin bu yolla bor¢ verdiklerinde

tasidiklari riskin karsi tarafi fonu kullanan sirkettir.

e Dolayll Finansal Aracilik: Finansal aracilik fonksiyonu, bu
sistemde mevduat bankalari tarafindan gerceklestiriimektedir. Tasarruf
sahipleri  birikimlerini mevduat olarak bankalara vyatirirken, bankalar
topladiklart mevduatlar fon talep eden kesime kredi olarak kullandirmaktadir.
Bu durumda mevduat bankasi, kredilerden tahsil ettigi faiz ile mevduatlara
6dedigi faiz arasindaki fark kadar kazang¢ elde etmektedir. Dolayli finansal
aracilik sisteminde tasarruf sahibinin aldidi risk karsisinda muhatabi
bankadir. Fon transferinde bir tur finansal enstriman olan mevduati baska bir
tir enstriman olan krediye doénustiren banka, verilen kredinin geri
6denmemesi durumunda dahi, mevduat sahibine karsi yukimlulik tagimaya

devam etmektedir.

1.1.3. Finansal Piyasalar ve Ozellikleri

Finansal sistemde finansal araclar — finansal varliklar —
gerceklestirilen fon transferlerinin vade, faiz, kar payi gibi unsurlarina iliskin
esaslari duzenlemek ve finansal islemlerin taraflarinin yukumlulUklerini
tanimlamak amaciyla ortaya cikmistir. S6z konusu araglarin alim—satimi
finansal piyasalarda gerceklesmektedir. Finansal piyasalarin en 6nemli
fonksiyonu, fon arz edenlerle fon talep edenlerin kargi kargiya gelmelerini ve
béylece fonlarin en uygun kullanimlara yoénelmelerini saglamaktir. “lyi” bir

finansal piyasanin tasimasi gereken 6zellikler sunlardir:

e Zamaninda ve Dogru Bilgi: Alim—satimi yapilan finansal araglarla
ilgili bilgilerin yani sira genel olarak piyasayi ilgilendiren her tarlt bilginin
gecikmesiz ve agik bir gekilde finansal piyasalardaki oyuncular tarafindan

elde edilebilmesi gerekmektedir.

e Likidite: Likidite, bir varligin kisa bir sure icerisinde énemli bir

deger kaybina ugramadan nakde dénustlrulebilmesi anlamina gelmektedir.



“iy|
olmasi beklenmektedir.

bir finansal piyasanin, finansal varliklarin alim—satimi agisindan likit

e ¢ Etkinlik: Dustk islem bedeli olarak da adlandirilabilecek olan
bu 6zellik, finansal piyasada alim—satim marji veya aracilik komisyonlarinin

dusuk olmasi gerektigini ifade etmektedir.

e Dis Etkinlik: Finansal piyasada olugsan fiyatlarin, yeni bilgileri

hizla ve tam olarak yansitmasi gerektigi anlamina gelmektedir.

1.1.4. Finansal Piyasalarin Siniflandiriimasi

Finansal piyasalart c¢esitli kriterlere gére farkh  sekillerde
siniflandirmak mdmkindir. Bu bélimde s6z konusu siniflandirmalarin

bazilarina kisaca deginilecektir.

1.1.4.1. Birincil Piyasa-ikincil Piyasa

Bir varligin ilk kez alinip satildigi piyasa birincil piyasa olarak
bilinmektedir. Dider taraftan, birincil piyasada satisi gergceklesmis olan bir
varligin, daha sonra alinip satildigi piyasa ise ikincil piyasa olarak
adlandiriimaktadir. Ornegin, Hazine’nin bankalara Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan dizenlenen bir ihale ile devlet tahvili
satmasi, bir birincil piyasa iglemidir. Bir banka tarafindan bu ihalede satin
alinan devlet tahvilinin daha sonra banka subesinde bir yatirrmciya satiimasi

ise, ikincil piyasa islemine bir érnektir.

1.1.4.2. Spot Piyasa—Vadeli Piyasa

Normal bir alig—veriste para ile malin el degistirmesinin satis
islemiyle birlikte gerceklesmesine karsin, finansal piyasalarda (6rnegin hisse
senedi alim—satiminda) takas islemi bir veya iki giin sonra yapilmaktadir. Bu
sekilde degisimin kisa bir strede gerceklestigi islem, spot piyasa iglemi
olarak adlandiriimaktadir. Diger taraftan, vadeli piyasa islemlerinde sézlesme
bugin yapilirken, para ile malin degisimi bugin Uzerinde anlasilan fiyat ve

miktar esas olmak Uzere, daha uzun bir stre sonra gercgeklestiriimektedir.



Ornegin, bugin Yeni Turk Lirasi (YTL) verip cari kurdan Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) Dolari almak bir spot piyasa iglemine érnek olurken; belli bir
miktar yabanci parayl bugln Gzerinde anlagilan déviz kurundan Ug¢ ay sonra
almak uUzere bir anlasma yapmak, bir vadeli piyasa iglemi olarak

degerlendiriimektedir.

1.1.4.3. Para Piyasasi-Sermaye Piyasasi

Finansal piyasalarin bu sekilde siniflandirilmasi, alim—satima konu
olan finansal aracin vadesine gére yapiimaktadir. Bir yildan daha kisa vadeli
finansal araglarin alinip satildigi piyasa para piyasasi, bir yildan uzun vadeli
finansal araclarin alim—satiminin yapildigi piyasa ise sermaye piyasasl

olarak adlandiriimaktadir.

1.1.4.4. Dolayh Finansman-Dolaysiz Finansman

Mevduat bankaciligina konu olan finansal iglemler dolayli finansman,
diger finansal araciliga konu olan finansal islemler ise dolaysiz finansman

olarak nitelendiriimektedir.

1.1.5. Finansal Piyasalarin Arz Yo6nii

Finansal piyasalarda fon agidi olan ve kaynak temin etmek amaciyla
finansal araclari ihra¢ eden kesim, finansal piyasalarin arz yénini meydana
getirmektedir. S6z konusu kesimi genel olarak devlet ve sirketler

olusturmaktadir. Finansal piyasalarin arz yénu Tablo 1.1’de 6zetlenmektedir:

TABLO 1.1. FINANSAL PiYASALARIN ARZ YONU

Sirketlerin Finansmani Kamu Kesiminin Bor¢glanmasi
Oz kaynaklar Kisa Vadeli Kamu Bor¢lanmasi
- Hisse Senedi

- Dagitiimayan Karlar

Yabanci Kaynaklar Uzun Vadeli Kamu Borg¢lanmasi
- Tahviller
- Dolayli Finansman—Kredi

Kaynak: Aydogdan, 2002



e Sirketlerin Finansmani: Sirketler finansmani esas olarak 6z
kaynaklar ve yabanci kaynaklar olmak Uzere iki yolla elde etmektedir. Oz
kaynaklar, sirket sahibi veya ortaklarinin girkete koyduklari sermayeden
olusmaktadir. Bir anonim sirkette 6z kaynak, iki yolla temin edilebilmektedir.
Birincisi, sirket kurulusu sirasinda ya da daha sonra sermaye artirrmi yoluyla
hissedarlardan saglanan kaynaklar icin ¢ikarilan hisse senetleridir.
Hissedarlar (ortaklar), sirkete koyduklari sermaye oraninda hisse senedi
almaktadir. Hisse ihraci sadece kurucu ortaklara yapilabilecedi gibi, sirketler
genis yatinmci kitlelerine halka arz yoluyla hisse senedi satmak suretiyle de
sermaye temin edebilmektedir. ikinci olarak ise sirketler, hisse ihraci yoluyla
saglanan 6z kaynaklarin disinda, faaliyetlerinden elde ettikleri Kkari
hissedarlara kar payl olarak dagditmayip sermayeye ekleyebilmektedir.
Baslica iki gruba ayrilabilen yabanci kaynaklar ise, sirket finansmaninda
borgclanma yoluyla elde edilen kaynaklardan olugsmaktadir. Sirketler tahvil
ihra¢ ederek yatirrmcilardan dogrudan borglanabilecekleri gibi, bankalardan

kredi alma yoluyla dolayl finansman da saglayabilmektedir.

e Kamu Kesiminin Borglanmasi: Finansal sistemin arz yéninin
ikinci bélumanu kamu kesiminin borglanmasi olusturmaktadir. Devlet finansal
piyasalardan iki temel amaca yoénelik olarak bor¢lanmaktadir. Birinci amag,
gelirler ve harcamalar arasindaki zaman uyusmazligi nedeniyle ortaya ¢ikan
kisa dénemli agiklari kisa vadeli kamu borglanmasi yoluyla kargilamaktir.
Ikinci olarak, devletin uzun dénemde bltce acgi§i olmasi durumunda, séz
konusu acglik, uzun vadeli kamu bor¢lanmasi yoluna basvurularak finanse
edilebilmektedir. Kamu kesiminin gerek kisa vadeli, gerekse uzun vadeli
borgclanmak amaciyla ihrag¢ ettigi finansal araclar, piyasalarda miktar ve iglem

hacmi ydoninden 6nemli bir paya sahiptir.

1.1.6. Finansal Piyasalarin Talep Yoénii

Piyasalarda arz edilen finansal araclar, fon fazlasina sahip kesim
icinde yer alan bireysel yatirnmcilar ve kurumsal yatirrmcilar tarafindan talep
edilmektedir. Bireysel yatirimcilar, gelirinin tumunt harcamayip bir kismini
tasarruf eden hane halklarindan olugmaktadir. Kurumsal yatirimcilar ise,

aralarinda finansal aracilarin bulundugu, finansal piyasalarda buyuk hacimli
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yatirnrm yapan kuruluglardir. Baslica kurumsal yatirimcilari asagidaki sekilde

siralamak mumkuandur:

e Sosyal Guvenlik Kuruluslari: Birikim esasina goére calisan ve
bireylerden topladigi  primleri onlarin hesabina kurdugu havuzda
nemalandirarak, bu kigilere emekli olduklarinda toplu édeme yapmak veya
aylik baglamak suretiyle birikimlerini geri 6deyen kuruluglardir. Bu gergevede,
blayuk miktarlarda uzun vadeli fon toplayan ve bu fonlari finansal piyasalarda
dederlendiren sosyal guvenlik kuruluslari, finansal sistemde 6nemli bir rol

oynamaktadir.

e Bireysel Emeklilik ve Hayat Sigortasi Sirketleri: Hayat sigortasi
policesi satin alan bir kisi uzun yillar boyunca prim édedikten sonra, police
bitiminde toplu bir 6deme veya emekli aylidina hak kazanmaktadir. Ayrica,
policenin devami sirasinda kisinin 6lmesi durumunda, varislere toplu bir
6deme vyapilmaktadir. Sigorta sirketleri tatminkar 6demeler yapabilmek
amaciyla topladiklari primleri finansal piyasalarda en iyi sekilde

degderlendirmeye calismaktadirlar.

e Menkul Kiymet Yatinrm Fonlari: Genellikle bankalar veya araci
kurumlar tarafindan kurulan menkul kiymet yatirm fonlari, kaguk tasarruf
sahiplerinin birikimlerinin bir havuzda toplanarak, profesyonelce finansal
piyasalarda yatirrma dénusturiimesi esasina dayanmaktadir. S6z konusu
fonlar, farkli risk profiline sahip tasarrufgulara yénelik olarak yatirimlarini belli
finansal araglara yogunlastirmaktadir. Ornegin, fazla risk almaktan kaginan
tasarruf sahipleri icin portféylunt sadece hazine bonolari ve repodan
olusturan fonlar olmakla birlikte, risk almaya daha istekli tasarrufgulara
yonelik olarak hisse senedi fonlari da kurulmustur. Yatinm fonunda katilim
pay! olan yatirimci, diledigi zaman payini o gun itibariyle hesaplanmis deger
Uzerinden fona iade edebilmektedir. Piyasalarda buytk &lgekli fonlar
yoénlendiren menkul kiymet yatirim fonlari, finansal sistemde buyuk bir éneme

sahiptir.

e Menkul Kiymet Yatirm Ortakliklari: Yatirrm fonlarina benzer

amagcla kurulan menkul kiymet yatirim ortakliklari, bir ortakhik bi¢iminde
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organize olan yatinm havuzlaridir. S6z konusu ortakliklar, havuzlarinda
biriken sermayeye karsilik hisse senedi ¢ikararak, fonlari finansal araglara
yatirmaktadir. Yatinm fonlarindan farkl olarak yatirrm ortakligi katilimcilari,
sahip olduklari payl nakde doénustirmek istediklerinde hisselerini ortakliga
iade etme imkanina sahip olmamalari nedeniyle, piyasada satmak
durumundadir.

e Zorunlu Tasarruf Duzenlemeleri: Bazi Uulkelerde bulunan bu
dizenlemeler, kamu yatinmlar igcin finansman saglamak amaciyla hane
halklarindan fon temin edilmesine dayanmaktadir. Bu tir uygulamalarda,
zorunlu olarak genellikle Ucretlerden kesilen fonlarin hangi finansal araglara

yatirilacagi ve nasil geri 6denecegi yasa ve yénetmeliklerle belirlenmektedir.

1.1.7. Finansal Enstriimanlar

Finansal piyasalarda yer alan belli basli enstrimanlari asagidaki gibi
siralamak mumkundar:

Mevduat

Finansman Bonosu

Devlet Tahuvili

Hazine Bonosu

Genel Tahviller

Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler

© N o ok~ 0D =

Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller
9. Hisse Senetleri
10. Opsiyonlar

11.Vadeli islem Sézlesmeleri

Yukaridaki listede yer alan finansal enstrimanlar asagida kisaca
aciklanmistir:

1. Mevduat: Ticari bankalara plase edilen fonlardan olusan
mevduatlar, vadeli ve vadesiz olmak Uzere iki gruba ayriimaktadir. Vadesiz

mevduatin genellikle faiz getirisi bulunmamaktadir. Vadeli mevduatlarda ise,
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vadesinden 6nce talep edildiginde birikmis faiz gelirinden feragat edilmesi

gerekmektedir.

2. Finansman Bonosu: Sirketlerin piyasadan kisa vadeli bor¢lanmak
amaciyla yararlandiklari bir enstriman olan finansman bonosunun vadesi bir
yil veya daha kisa olmaktadir. Belli bir kuplr degeri Gzerinden iskontoyla
satilan s6z konusu enstriman, vade bitiminde 6dedigi kupur degeri diginda
herhangi bir faiz 6demesi icermemektedir. Bu durumda yatirrmcinin kazanci,

kupur degeri ile iskontolu fiyat arasindaki farka esit olarak gerceklesmektedir.

3. Devlet Tahvili: Devletin piyasadan bir yildan daha uzun bir vadeyle
borglanmak icin kullandii bir finansal enstrimandir. Uzerinde belli bir kupar
degerinin yani sira, arada yapacagdl dénemsel faiz édemelerini belirleyen bir
kupon faiz orani da tagsimaktadir.

4. Hazine Bonosu: Devletin piyasadan kisa vadeli bor¢glanma araci
olan hazine bonusu, bir yil ve daha kisa vadeye sahiptir. Finansman bonosu
gibi kuplr degerinden iskontoyla satiimakta ve ayrica bir faiz 6demesi
icermemektedir.

5. Genel Tahviller: Sirket borcuna karsilik herhangi bir teminat
tasimayan, anapara ve faiz 6demesi yapamadiginda yatinmcisinin diger

alacakhlarla bir tutuldugu sirket tahvilleridir.

6. ipotege Dayali Menkul Kiymetler: Sermaye piyasalarinda menkul
kiymetlerin ihraci igin ipotek kredilerinin teminat olarak kullanilmasi esasina
dayanmaktadir. Ihraggi Konut Finansmani Fonudur. Sahiplerine Konut
Finansmani Fonunun portféyundeki varliklardan elde edilen nakit akimlarina

katilim hakki veren menkul kiymetlerdir.

7. lIpotek Teminatl Menkul Kiymetler: ipote§e Dayali Menkul
Kiymetler gibi, menkul kiymetlerin ihraci igin ipotek kredilerinin teminat olarak
kullanilmas! esasina dayanmaktadir. ihraggi krediyi veren bankadir.
Ihraggilarin  genel yukumlGluga niteliginde olan ve olusturulan teminat
havuzundaki varliklar karsilik gésterilerek ihrag edilen bor¢lanma senetleridir.
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8. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller: Kuponlu tahvil olarak
cikarihp, yatinmci istediginde belli bir degisim orani UGzerinden sirketin
hisseleri ile degistirilebilen menkul kiymetlerdir. Daha ¢ok hisse senedi
ctkarmak istedigi halde o an igin fiyati ¢cok dusik bulan ve duz tahvil ihrag
ettigi takdirde yuksek faiz &6deyecek olan sirketler tarafindan tercih
edilmektedir. Bu tahviller, hisse senedine degisme 6zellidi nedeniyle faizi

dusuk ve hisse senedi dénusum bedeli yiksek olarak tasarlanmaktadir.

9. Hisse Senetleri: Anonim sirket ortaklarina, koyduklari sermaye
oraninda verilen ortaklik senedidir. Hisse senedi sahibi, sirketin ortadi olarak
kardan ve tasfiyeden pay alma ve sirket genel kurulunda oy kullanma
hakkina sahiptir. Hissedarlarin bir diger ayricaligi olan ri¢chan hakkina gére
ise, sirket sermaye artirrmina gittiginde mevcut hissedarlar, yeni hisselerden

oncelikli olarak satin alma hakkina sahip olmaktadir.

10. Opsiyonlar: Opsiyon sézlesmeleri, sahibine bir varligi sabit bir
fiyattan belli bir stre icinde alma veya satma hakki vermektedir. Sabit fiyattan
alma hakki veren opsiyon sézlesmelerine alim opsiyonu, satma hakki
verenlere ise satim opsiyonu denilmektedir. Opsiyon sdézlesmeleri hisse
senetleri, hisse senedi endeksleri, déviz kurlari ve devlet tahvilleri Gzerine
yapilabilmektedir. Onceden belirlenmis sabit fiyata uygulama fiyati, hakkin
kullanilabilecedi slUreye ise opsiyon vadesi denmektedir. Sadece vadenin
bittigi gun uygulanabilen sézlesmeler Avrupa tipi opsiyon, vade bitimine
kadar herhangi bir zamanda uygulanabilen sézlesmeler ise Amerikan tipi
opsiyon olarak adlandiriimaktadir. Opsiyonlar hem spekllasyon, hem de

riskten korunma araci olarak kullanilabilmektedir.

11. Vadeli igslem Soézlesmeleri: Iki taraf arasinda bir mal ya da
finansal varligin belli bir vade sonunda &nceden belirlenmis bir fiyat
Uzerinden el degistirmesi icin yapilan sézlesmelere vadeli igslem sézlegsmeleri
adi verilmektedir. Bu sézlesmeler sézlesmeye taraf olanlar i¢in baglayicidir.
Baska bir deyisle, uygulanmalari opsiyonlar gibi taraflardan birinin inisiyatifine
birakilmamistir. Vadeli iglem sézlesmeleri pamuk, petrol, tahillar gibi temel
mallar ile déviz ve devlet tahvili gibi finansal varliklarda yaygindir. Bu

sézlesmelerden bazilari miktar, vade ve fiyat gibi ézellikler agisindan standart
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hale getirilmis ve organize piyasalarda alim—satima konu olmusglardir. Bu tur
soézlesmeler “futures” sozlesmeleri olarak adlandiriimaktadir. Dider taraftan,
herhangi iki parti arasinda ihtiyaca gére esnetilmis 6zellikler tagiyan vadeli
islem sdézlesmeleri de yapilabilmektedir. Bunlara ise “forward” sézlesmeleri

denmektedir.

1.1.8. Finansal Piyasalarin Etkinligi

Finansal piyasalarda etkinlik asagidaki gibi U¢ degdisik sekilde
tanimlanabilmektedir:

e Dagitim Etkinligi: Dagitim etkinligi finansal piyasalar icin en genel
kapsamli etkinlik tanimidir. Dagitim etkinligine sahip bir piyasa, calisma
bicimi ve olusan fiyatlariyla fonlari ekonomi i¢in en iyi kullanimlarina
yonlendirmektedir. Ampirik olarak élgulmesi veya sinanmasi ¢ok zor olan bu
etkinlik, serbest piyasa sisteminin 6ngoéruldugi sekilde islemesi igin buyuk

6nem tagimaktadir.

o sleyis Etkinligi (I¢c Etkinlik): Isleyis etkinligi, piyasadaki islem
maliyetlerinin dustk olmasi anlamina gelmektedir. islem maliyetlerinin
belirleyici unsurlarina, alim—satim komisyonlarinin yuzdesi ve dagiticilarin

kar marjinin seviyesi 6rnek olarak gosterilebilmektedir.

e Fiyatlama Etkinligi (Dis Etkinlik): Fiyatlama etkinligi ise, piyasada
olugan fiyatlarin alim—satima konu olan menkul kiymetlerle ilgili her tarlt
bilgiyi yansitmasidir. Bu tur bir piyasada yeni gelen her bilgi en kisa strede
fiyatlara yansimaktadir. Piyasada yer alan oyuncular bilgileri yorumlayarak
‘dogru” fiyati bulmaktadir. Diger bir deyigle, fiyat degisimi yeni gelen bilgilere

bagli olarak gerceklesmektedir.

Yukarida tanimlanan U¢ farkli etkinlik kavramindan en &énemlisi
dagitim etkinligidir. Bunun nedeni, finansal piyasalarin en 6nemli
fonksiyonunun, fonlarin en uygun sekilde ekonomideki en yararl alanlara
tahsis edilmesidir. Bu durum ise ancak finansal piyasalarin dagitim etkinligine
sahip olmasiyla gerceklesebilmektedir. Dider taraftan, igleyis etkinligi ve

fiyatlama etkinligi, dagitim etkinlidi icin gerekli kosullardir. Ancak, piyasalarin
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isleyis ve fiyatlama etkinliklerine sahip olmalari, mutlaka dagitim etkinliginin

de oldugu anlamina gelmemektedir.

1.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Levine (1997), finansal sektdrin iktisadi blyime sirecindeki énemini
aciklamak amaciyla fonksiyonel yaklagimi tarif etmektedir. Fonksiyonel
yaklasim, finansal kuruluglar tarafindan yerine getirilen fonksiyonlarin kalitesi
ile iktisadi buyume arasindaki iligki Uzerine odaklanmaktadir. Ancak bu
yaklasim fonksiyonlarin énemini vurgularken, finansal kuruluslarin tasidigi
6nemi g6z ardi etmemektedir. Fonksiyonel yaklasim, para gibi tek bir finansal
enstriman ya da bankalar gibi tek bir finansal kurulusa yodunlasan dar
kapsamli bir yaklasim olmaktan farkli olarak, finansal yapi — finansal
enstrimanlarin, piyasalarin ve kuruluslarin bilesimi — ile finansal sistemin
igleyisi arasindaki iligkiyi incelemeye ydnelik daha genis bir bakis agisini

icermektedir.

Ekonomilerde bilgi toplama ve islem yapma maliyetleri gibi piyasa
friksiyonlarinin neden oldugu sorunlar, finansal kuruluslarin ve piyasalarin
ortaya c¢ikisini tesvik eden unsurlar olarak dikkat cekmektedir. Levine (1997),
bu sorunlarn azaltirken en temel fonksiyonunun kaynak tahsisatini
kolaylastirmak oldugu kabul edilen finansal sistemin bes temel fonksiyonunu
asagidaki gibi gruplandirmistir:

e risk yoénetimini (riskin ticaretini, cesitlendiriimesini,

toplulastiriimasini ve riskten korunmayi) kolaylastirmak,

kaynak tahsisatini saglamak,

yoneticileri izlemek ve sirketi denetlemek,

tasarruflari bir havuzda toplamak,

mal ve hizmet takasini kolaylagtirmak.

Ekonomilerde karsilasilan bigi ve islem maliyetlerini azaltmak

amaciyla ortaya c¢ikan finansal kuruluslar ve piyasalar, yukarida bahsedilen
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fonksiyonlari yerine getirirken, sermaye birikimi ve teknolojik yenilige katkida
bulunmak suretiyle iktisadi buyimeyi olumlu yénde etkileyebilmektedir (Sekil
1.1).

Piyasa Friksiyonlari
- bilgi maliyetleri
- islem maliyetleri

Finansal Piyasalar
ve Aracilar

Finansal Fonksiyonlar
- tasarruflarin toplanmasi
- kaynak tahsisati
- sirket denetimi
- risk yonetimi
- mal ve hizmet takasi

Aktarim Mekanizmalan
- sermaye birikimi
- teknolojik yenilik

'

iktisadi Biiyiime

Sekil 1.1: Finans ve Bllylimeye Teorik Bir Yaklagim
Kaynak: Levine, 1997
Levine (1997), finansal sistemin yerine getirdigi fonksiyonlarin zaman
suresince ve Ulkeler arasinda sabit kalmasina karsin, finansal hizmetlerin
kalitesi ve finansal piyasalarin, kuruluslarin ve enstrimanlarin sekilleri
arasinda zaman boyunca ve Ulkeler arasinda buyuk farkliliklar gézlendigini

iddia etmektedir.

Bu bélumun geri kalaninda, finansal sistemin Levine (1997)
tarafindan agiklanan ve literatirin énemli bir kisminda genel kabul géren

temel fonksiyonlari ele alinacaktir.
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1.2.1. Risk Yonetimi

Finansal piyasalar ve kuruluglar, piyasa friksiyonlari olmasi
durumunda riskin ticaretini, gesitlendiriimesini, toplulastiriimasini ve riskten
korunmay! kolaylagtirmak amaciyla ortaya c¢ikabilmektedir. Levine iki tar

riskten s6z etmektedir: likidite riski ve 6zel durum riski.

e Likidite Riski: Likidite, varliklarin taraflar arasinda kararlastirilan
fiyatlar Uzerinden nakte cevrilebilme hizini ve kolayhgini ifade etmektedir.
Likidite riski, varliklarin bir mubadele aracina doénusturtlmesi sirecindeki
belirsizlikler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomilerde ortaya c¢ikan bilgi
asimetrileri ve iglem maliyetleri, likidite riskini artirarak, likidite saglayan

finansal piyasalarin ve kuruluslarin olusumuna ortam hazirlamaktadir.

Tasarruf sahipleri, likit sermaye piyasalari sayesinde, istedikleri
takdirde hizli ve kolay bir sekilde satarak nakte gevirebilecekleri bono, tahvil
ve hisse senedi gibi varliklari portféylerinde tutabilmektedir. Sermaye
piyasalari ise eszamanli olarak bu likit finansal enstrimanlari, likit olmayan
Uretim slreclerinde uzun vadeli sermaye yatirimlarina dénusttrebilmektedir.
Likit sermaye piyasalari, finansal enstrimanlarin alim—satim maliyetlerini
dusurerek ve s6z konusu enstrimanlarin ticaretlerinin zamanlamalari ve
6demeleri konusundaki belirsizlikleri azaltarak, finansal piyasalarda islem

yapilmasini kolaylagtirmaktadir.

Genel olarak ylksek getirili projelerin sermayenin uzun vadeli
taahhtdunt gerektirmesine ragmen, bircok tasarruf sahibi tasarruflarini likit
varlik seklinde tutmay tercih etmektedir. Ancak, finansal sistemin uzun vadeli
yatinmlarin likiditesini artirarak yuksek getirili projelere daha fazla yatirm
yapilmasini tesvik etmesi nedeniyle, likidite ve ekonomik blyime arasinda
pozitif yonlt bir iligki ortaya c¢ikmaktadir. Boylece finansal sistem, likidite
riskinin  yonetimini  kolaylastirma yoluyla, iktisadi buyimeye katkida

bulunmaktadir.

e Ozel Durum Riski: Farkl projeler, firmalar, endustriler, bélgeler,

Ulkeler, vs., birbirinden farkl riskler tagsimaktadir. Finansal sistemler, s6z
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konusu risklerin ticareti, toplulastiriimasi ve c¢esitlendiriimesi ic¢in gerekli

araclari saglayabilmektedir.

Tasarruf sahiplerinin genellikle riskten kaginmalarina kargin, yuksek
getirili projeler dusuk getirili projelerden daha riskli olma egilimi
g6stermektedir. Finansal piyasalar, riskin ¢egitlendiriimesini saglayarak,
portfdylerde beklenen getirisi yuksek olan projelerin payinin artisina neden
olabilmekte ve bdylece kaynak tahsisatini ve tasarruf oranini degistirme
yoluyla, uzun vadeli iktisadi bluyumeyi etkileyebilmektedir. Ayrica finansal
sistemler araciligiyla, yeni projelerin ¢esitlendirilmis bir portféyundn tutulmasi
riski azaltmakta ve buyumeyi artiran yenilik¢i faaliyetlere (riskten yeterince
kacinan ajanlarca) yapilan yatirrmlarda artis olusmaktadir. Dolayisiyla risk
cesitlendirmesini  kolaylagtiran finansal sistemler, kaynak tahsisatinin ve
tasarruf oraninin yani sira, teknolojik degisimi etkileme yoluyla da iktisadi

blayUmeyi hizlandirabilmektedir.

1.2.2. Kaynak Tahsisati

Bireysel tasarruf sahipleri igin firmalar, firma yoéneticileri ve piyasa
kosullari hakkinda bilgi toplamak ve bu bilgileri islemek zor ve maliyetli bir
sUrectir. Bilgi toplama ve isleme maliyetlerinin ylUksek olmasi, tasarruf
sahiplerinin hakkinda ¢ok az guvenilir bilgiye sahip olduklari faaliyetlere
yatirnm yapmaktan kac¢inmalari nedeniyle, sermayenin en verimli olarak

kullanilabilecedi alanlara yénelmesini engelleyebilmektedir.

Bu durumda bilgi toplama maliyetleri, finansal aracilarin ortaya
cikmalari icin gerekli ortami olusturmaktadir. Ornegin, finansal aracilarin var
olmadigi ve bilgi toplamanin sabit bir maliyeti oldugu varsayimlari altinda, her
bir yatinmci s6z konusu maliyeti kargilamak zorunda kalacaktir. Ancak bu
durumda sahislar, yatirrm firsatlari hakkinda bilgi toplamanin ve bu bilgiyi
islemenin maliyetlerini azaltmak amaciyla, finansal kuruluslarin sagladiklari
imkanlari kullanabilmektedir. $oéyle ki, bireysel yatirirmcilarin ayri ayri
degerlendirme becerisi edinmeleri ve degerlendirme yapmalari yerine,
finansal bir araci kurulug bu degerlendirmeyi batin musterileri igin ayni anda

yapabilmektedir. Dolayisiyla bilgi toplama maliyetlerinden saglanan tasarruf,
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yatirrm olanaklari hakkinda bilgi edinilmesini kolaylastirmakta ve bdylece

kaynak tahsisatini geligtirmektedir.

Finansal kuruluglarin firmalar ve yéneticiler hakkinda bilgi toplama ve
bu bilgileri igsleme konusunda sagladiklari hizmetler, daha verimli bir sermaye
tahsisatinin ve dolayisiyla daha hizli bir blyime oraninin olusmasina
yardimci olmaktadir. Ayrica finansal aracilar, en iyi Uretim teknolojilerini
teshis etmenin yani sira, yeni mallari ve tretim sureglerini basarili bir sekilde
baslatma olasiligi en yuksek olan girigsimcileri belirleyerek, teknolojik yenilik

oranini artirma yoluyla da iktisadi buyumeye katkida bulunabilmektedir.

1.2.3. Yoneticilerin izlenmesi ve Sirket Denetimi

Firma sahipleri yaptiklari finansal islemler ile yoéneticilerin firmayi
sahiplerinin ¢ikarlarina goére ydnetmelerini saglayabilmekte ve firmanin
ybnetiminde yer almayan firma disindan alacaklilar da — bankalar, hisse
senedi ve tahvil sahipleri, vs. — firma sahiplerini ve yoneticilerini kendi
cikarlari ile uyumlu bir ybnetim olusturmaya zorlayacak finansal
duzenlemeler yapma gucune sahip olabilmektedir. Bu cercevede sirket
denetimini saglayan finansal duzenlemelerin olmamasi, farkli bireylerden
tasarruflarin ~ toplanarak  sermayenin karll  yatinmlara  akmasini
engelleyebilmektedir.  Finansal aracilar, piyasalar ve sbézlegsmeler,;
finansmandan &nce bilgi toplama maliyetini azaltmanin yani sira, aktivitenin
finansmanini sagladiktan sonra da firma yoéneticilerinin izlenmesi ve sirket
denetiminin yapilmasina yoénelik bilgi edinme ve uygulama maliyetlerini

azaltma amacina hizmet edebilmektedir.

Finansal kuruluslar fon fazlasi olan birimlerin tasarruflarini toplayip
bir araya getirerek, bu fonlari girisimcilere kredi olarak vermektedir.
Girisimciler bircok yabancidan fon elde etmek durumunda kaldiklarinda,
finansal aracilarin kuruluslarin performansini ¢ok sayida tasarruf sahibi adina
izleyebilmeleri nedeniyle, izleme maliyetlerinden tasarruf saglanabilmektedir.
Bu “devredilmis izleme” duzenlemesi, bir bor¢ alan butin tasarruf
sahiplerince degil, sadece finansal kurulus tarafindan izlendigi icin, cift

izlemeden kaginmayi saglayarak, toplam izleme maliyetlerini azaltmaktadir.
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Finansal sistemler, sirket denetimini kolaylastirmanin yani sira, firma
mulkiyeti ile yoénetiminin birbirinden ayrilmasini da mumkdn kilmaktadir.
Ancak izleme goérevinin devredilmesi, s6z konusu goérevin aktarildigi
kurulusun kim tarafindan izlenmesi gerektigi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.
Finansal kurulug cesitlendirilmis bir portféy tutarak, tasarruf sahiplerine
mevduat faizi gibi getirileri édeme s6ézuUnU gergeklestirebilme konusunda
glven olusturmakta ve bdylece mudiler finansal kurulusu izlemek zorunda
kalmamaktadir. Dolayisiyla finansal kurulusglar, izleme maliyetlerini dugtrerek

verimli yatirmlari tesvik edebilmektedir.

Diger taraftan, finansal aracilar ve firmalarin uzun dénemli iligkiler
gelistirmeleri, bilgi toplama maliyetlerini daha da fazla dusurebilmektedir. Bu
yolla bilgi asimetrilerinde meydana gelen azalis, yabanci kaynak
kullanimindaki kisittamalari hafifleterek, daha verimli kaynak tahsisatini
kolaylastirmaktadir. Sirket denetimini saglayan finansal duzenlemeler,
sermayenin dagihmini iyilestirerek, daha hizli sermaye birikimini ve bdylece

uzun vadeli iktisadi buyumeyi tesvik etme egilimi tagimaktadir.

1.2.4. Tasarruflarin Toplanmasi

Finansal sistemin yerine getirdigi bu fonksiyon, yatirimlar igin farkh
tasarruf sahiplerinden sermaye toplanmasini ve finansal enstrimanlar ihrag
edilmesini ifade etmektedir. Bu enstrumanlar hane halklarina portfoylerini
cesitlendirme, aktif likiditesini artirma ve verimli firmalara yatirm yapma
imkanlarini sunmaktadir. Dolayisiyla finansal aracilar tarafindan tasarruflarin
bir havuzda toplanmasi; risk cesitlendirmesini, likiditeyi ve firmalarin

bayuklagunu iyilestirerek, kaynak tahsisatini gelistirmektedir.

Diger taraftan, birbiriyle baglantisi olmayan bir¢ok tasarruf sahibinin
tasarruflarini bir havuzda toplamak maliyetlidir ve bu durum iki tar friksiyonun

asilmasini gerektirmektedir:

e farkh bireylerin tasarruflarini toplamanin iglem maliyetleri,
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e tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin kontrolinden vazgegerken
kendilerini guvende hissetmelerini saglamaya iliskin bilgi

asimetrileri.

Cesitli finansal duzenlemeler, bir¢ok bireyin tasarruflarini toplamakla
ilgili olan bu friksiyonlari hafifletmek ve tasarruflarin toplanmasini
kolaylagtirmak amacina hizmet edebilmektedir. Tasarruflarin toplanmasi
Ozellikle, sermayeye gereksinim duyan Uretim birimleri ile kaynak fazlasi olan
tasarruf sahipleri arasinda yapilan c¢ok sayida iki tarafll sézlesmeyi
icerebilmektedir. Birgcok bireyin yatirrm yaptigi anonim girketler, bu
sézlesmelere iyi birer érnektir. Yuzlerce firmaya yatirrm yapan ve binlerce
yatirmcinin birikimlerini toplayan finansal aracilar, ¢ok sayida iki tarafli
s6zlesme vyapimasindan kaynaklanan iglem ve bilgi maliyetlerini

azaltabilmektedir.

Bircok kisinin tasarruflarini ortak bir havuzda toplama konusunda
basarili olan finansal sistemler, iktisadi buyumeyi guc¢lu bir sekilde
etkileyebilmektedir. Finansal aracilar tarafindan tasarruflarin daha verimli bir
sekilde toplanmasi, sermaye birikimi Uzerindeki dogrudan etkisinin yani sira,
kaynak tahsisatini gelistirerek teknolojik yeniligi de destekleyebilmektedir.
Béylece finansal sistem, kaynaklarin yatirrm projeleri igin etkili bir sekilde
kullanilmasini saglayarak, daha iyi teknolojilerin benimsenmesinde ve bu

yolla iktisadi blyumenin tesvik edilmesinde merkezi bir rol oynamaktadir.

1.2.5. Mal ve Hizmet Takasi

Finansal sektér, hem Odemelerin yapilmasi igin  gerekli
mekanizmalar saglayarak, hem de bilgi maliyetlerini azaltarak, ekonomideki
islemlerin gerceklestiriimesini kolaylastirmaktadir. islem maliyetlerini azaltan
finansal duzenlemeler; uzmanlagmayi, teknolojik yeniligi ve bdylece iktisadi

blylmeyi desteklemektedir.

Modern teorisyenler, mal ve hizmet takasi, uzmanlasma ve teknolojik
yenilik arasindaki iligkileri agiklamaya calismiglar ve s6z konusu iliskiler

cercevesinde, finansal piyasalarin gelisimi ile uzmanlagsma ve Uretimdeki

22



artis arasinda iki yonlu bir etkilesim bulmusglardir. Bu dustunceye gore,
uzmanlasmada goézlenen artis, ekonomide daha fazla islem yapilmasini
gerektirmektedir. islemlerin maliyetli olmasi nedeniyle, séz konusu maliyetleri
azaltan finansal dizenlemeler, uzmanlasmadaki gelismeleri
desteklemektedir. Dolayisiyla, mal ve hizmet takasini kolaylastiran finansal
piyasalar, yine bu piyasalarin gelisimine katkida bulunacak olan utretkenlikteki

blayumeleri tesvik etmektedir.

Diger taraftan, finansal piyasalarin yaratilmasina iligkin sabit
maliyetlerin oldugu varsayimi altinda, kisi bagi milli gelirde gergeklesecek
olan bir artig, s6z konusu maliyetlerin kigi basi gelirin bir yizdesi olarak daha
dusuk gerceklesmesi anlamina gelecektir. Sonug¢ olarak, finansal sistemin
mal ve hizmet takasini kolaylastirma fonksiyonunun, finansal kalkinma ve

iktisadi blyUume arasinda iki yonlt bir iligki Gretebildigi iddia edilmektedir.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL KALKINMA KAVRAMI
2.1. Finansal Kalkinmanin Tanimlanmasi®

Bilgi toplama, sézlesmeleri uygulama ve iglem yapma maliyetleri,
belirli finansal sézlesmelerin, piyasalarin ve aracilarin ortaya ¢ikmasini tesvik
etmektedir. Farkli yasal ve duzenleyici sistemler ve vergi sistemleri ile birlikte
s6z konusu maliyetlerin farkli tir ve kombinasyonlari, Ulkeler arasinda ve
tarih boyunca ayri ayri finansal sézlesmelerin, piyasalarin ve aracilarin

olusmasina yol agcmislardir.

Piyasa friksiyonlarini hafifletmek amaciyla ortaya c¢ikan finansal
sistemler, dogal olarak kaynak tahsisini etkilemektedir. Ornegin, firmalar ve
yoneticileri hakkinda bilgi toplama konusunda gelisme saglayan bankalarin
ortaya cikigi, suphesiz kredi tahsisinin degismesine neden olacaktir. Benzer
sekilde, yatirrmcilarin firmalara kendilerine geri 6deme yapmalari konusunda
daha fazla guven duymalarini saglayan finansal s&ézlegsmeler, bireylerin
tasarruflarini tahsis etme sekilleri Uzerinde etkili olacaktir. Baska bir érnek
olarak ise, likit hisse senedi ve tahvil piyasalarinin kalkinmasi, uzun bir stre
boyunca tasarruflari Gzerindeki kontrollerini kaybetmek istemeyen Kisilerin,
uzun vadeli projeler Uzerindeki haklarini saatler igerisinde alip satabilecek
durumda olmalari anlamina gelecektir. Bu gibi gelismeler ise, bireylerin ne

kadar ve ne sekilde tasarruf yapacaklarini ciddi élgtide etkileyebilecektir.

Finansal enstrGmanlar, piyasalar ve aracilar, tamamen ortadan
kaldiramasalar bile, bilgi toplama, sézlegsmeleri uygulama ve iglem yapma
maliyetlerinin etkilerini azalttiklari ve bdylece finansal fonksiyonlari saglama
konusunda daha basarili olduklari zaman, finansal kalkinma olusmaktadir.

Dolayisiyla  finansal kalkinma, finansal sistemin vyerine getirdigi

8 Bu bélumuin olusturulmasinda, Levine (2004)'in galigmasindan yararlaniimistir.
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fonksiyonlarda iyilesme ve gelismeler olmasi anlamina gelmektedir. Séz
konusu fonksiyonlarin her biri, tasarruf ve yatirirm kararlarini etkileyebilmekte
ve bdylece iktisadi buyimeye katkida bulunabilmektedir. Bir¢cok piyasa
friksiyonunun olmasi ve yasalar, duzenlemeler ve politikalarin Ulkeler
arasinda ve zaman boyunca belirgin sekilde farklilik géstermesi nedeniyle,
finansal sistemin fonksiyonlarinin herhangi bir boyutundaki gelismeler,
ekonomide varolan dider friksiyonlara bagl olarak, kaynak tahsisi ve refah

icin farkli sonuglara yol agabilmektedir.

Finans ve buyume teorileri arasinda baglanti kurmak acgisindan, iki
konu vurgulanmaya degerdir: ilk olarak, genis bir buyume literatard, fiziki
sermaye birikiminin kendiliginden uzun vadeli iktisadi buyimenin énemli bir
b&IUmUNnU acgiklamak igin yeterli olmadigini savunmaktadir. Bu nedenle,
finansin iktisadi buylmeyi acgiklayabilmesi icin, finansal kalkinmanin kaynak
tahsisisine yoénelik kararlar Gretkenlik artisini tesvik edecek yollarla nasil

etkiledigini tarif eden teorilere ihtiya¢ duyulmaktadir.

azaltan finansal duzenlemelerin ortaya cikisli arasinda iki genel belirsizlik
bulunmaktadir. Ozellikle, daha yiksek getiriler, tasarruf oranlarini iyi bilinen
gelir ve ikame etkileri nedeniyle belirsiz bir sekilde etkilemektedir. Buna
benzer olarak, daha dusuk risk de tasarruf oranlarini belirsiz bir sekilde
etkilemektedir. Bu belirsizliklerden dolayi, kaynak tahsisini iyilestiren ve riski
azaltan finansal duUzenlemeler, tasarruf oranlarini azaltabilmektedir.
Dolayisiyla, fiziki sermaye digsalliklarini iceren bir blylme modelinde,
finansal kalkinma, tasarruflardaki dusus ile digsalliklarin yeteri kadar buyuk
bir etki Uretecek sekilde birlesmesi durumunda, iktisadi buyumeyi

geciktirebilecek ve refah seviyesinin dismesine neden olabilecektir.

2.2. Finansal Kalkinmanin Ozellikleri

Finansal sistemlerin fonksiyonlarinin herbirinin iktisadi buyume
Uzerinde etkili olmasi beklenmekle birlikte, s6z konusu fonksiyonlarin yerine

getirilmesinde Ulkeler arasinda buyuk farkliliklar gérulebilmektedir. Finansal
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kalkinmanin iktisadi buyime Uzerindeki etkisini belirleyen baslica tg¢ 6zelligi
oldugu kabul edilmektedir (FitzGerald, 2006):

e finansal araciligin dizeyi,
e finansal araciligin etkinligi,

¢ finansal araciliyin kompozisyonu.

2.2.1. Finansal Araciligin Diizeyi

Finansal sistemin ekonomiye go6re bulyuklaga, sistemin yerine
getirdidi fonksiyonlar agisindan énem tagimaktadir. BuyUk bir finansal sistem,
finansal aracilarin islemlerinin sabit maliyetleri olmasi nedeniyle, O6lcek
ekonomilerinden yararlanilmasina olanak saglamaktadir. Finansal aracilara
daha fazla kisi katildikga, aracilar buyume icin olumlu sonuglari ve digsal
yararlari olan bilgileri daha fazla Uretebilmektedir. Buyuk bir finansal sistem
ayrica, kredi kisitlarini da azaltabilmektedir. Firmalarin borglanma yetenekleri
arttikca, karli yatinm firsatlarinin kredi tayinlamasi nedeniyle atlanmama

ihtimali daha yuksek olmaktadir.

Ayrica finansal sistemin, sermayenin tahsis edilmesinde ve fonlarin
kullaniminin izlenmesinde, &lgcek ekonomilerinin  bu fonksiyonlar igin
6neminden dolayi, buyuklugu ile dogru orantili olarak daha etkin olmasi
beklenmektedir. Finansmanin varligindaki artis, ekonominin dis soklara karsi
esnekligini artirarak, tuketim ve yatirimlarin dizgln bir sekilde seyretmesine
de yardimci olmaktadir. Daha genel olarak, finansal sistem ekonomideki
risklerin dénusturilmesinde ve yeniden tahsis edilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Buyuk bir finansal sistem, kesitsel risk gesitlendirmesinin yani
sira, dénemlerarasi risk paylagimini da gelistirebilmektedir. Finansal sistemin
daha c¢ok kisinin kullanimina ac¢iimasi, risklerin daha iyi bir sekilde tahsis
edilmesini ve bodylece fiziki ve beseri sermaye vyatirmlarinin artmasi

sonucunda daha yiksek blydme oranlarina ulagiimasini saglayacaktir.
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2.2.2. Finansal Araciligin Etkinligi

Finansal sistemin blyuklagu ile iktisadi buyimeyi baglayan kanallar,
fiilen finansal araciligin kalitesinin yuksek oldugunu varsaymaktadir. Ancak,
finansal sistemlerin etkinligini, 6zellikle ana fonksiyonlarindan birisinin bilgi
toplamak olmasi nedeniyle, veri kabul etmek mumkuin degildir. Asimetrik
bilgi, finansal piyasalardaki dissalliklar ve eksik rekabet (6rnegin sabit
maliyetlerin sonucu olarak), tam olarak optimal olmayan finansman ve yatirim
dizeylerine ve sermayenin verimsiz bir sekilde tahsis edilmesine ya da
bankaya htucum, dolandiricilik veya likidite yetersizligi gibi iktisadi baytimeye
zarar verici diger istenmeyen sonuglara yol agabilmektedir. Bu tirden piyasa
kusurlarinin bazilar ile en iyi sekilde bir kamu kurumu tarafindan yapilacak
uygun bir gézetim yoluyla basa cikilabilmektedir. Ancak buna ek olarak, yasal
ve kurumsal zemin (rekabet politikasini da igerecek sekilde) de finansal
piyasalarin etkinligini blyuterek, iktisadi baylimeye katkida

bulunabilmektedir.

2.2.3. Finansal Araciliin Kompozisyonu

Finansal araciligin kompozisyonundaki iki énemli degisim, mevcut
finansmanin vadesi ile sermaye piyasalari, emeklilik fonlari ve sigorta
sirketleri gibi kurumsal yatirirmcilarin bayumesi ile ilgilidir. Kredi ve tahvillerin
vadesi, belirli yatirrmlarin ne derece karli yapilabilecegini etkileyebilmektedir.
Diger taraftan, piyasalarin bankalarin yerini almasi, aracilik maliyetindeki
degisimlerin bir sonucu olarak gérulmektedir. Likit hisse senedi piyasalarinin
varolmalari ve daha ylksek uzun vadeli getiriler sunmalari durumunda,
sahislar hisse senetleri araciliiyla tasarruf yapacaklardir. Ayrica, en eski
isletme finansman modellerinden bazilarina gére, belirli varsayimlar altinda
firmanin piyasa degeri, sermaye yapisindan bagdimsizdir (Modigliani ve
Miller, 1958).

Finansal aracihdin kompozisyonunun, firmalarin kaynak tahsisindeki
etkinliklerini  etkilemesi igin potansiyel bir kanal, kurumsal ydnetigim
Uzerindeki etkisidir. Ancak bankalara karsi piyasalarin, duragan—durum

blyUimesini artirmadaki rolind, kurumsal yoénetisim Gzerindeki etkileri
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araciligiyla degerlendiren teorik modeller mevcut degildir. Birgok arastirmaci,
piyasalarin sagladigi kurumsal yoénetisim yeteneklerinin, idarecilerin sahsi
karar verebilme yetkisine yol agan yayllmis hissedarlik veya hakim ortaklar
tarafindan sirket kararlarini bozabilecek olan asiri gug¢ kullanimi ytzinden

sinirl oldugunu gézlemlemislerdir.

2.3. Finansal Kalkinma Degiskenleri*

Yeni ve gelismekte olan bir literatir, finansal kalkinmanin iktisadi
blyUime i¢in 6nemini saptamaya calismaktadir. Yapilan bazi calismalarda,
bankacilik sektérintun buyUklugu ile hisse senedi piyasasinin likidite ve
buyUklugunin 6lguleri, sonraki dénemlerde gézlemlenen kisi basi GSYIH'nin
baylime oranlari ile énemli 6lgide baglantili bulunmustur. Ayrica, bankacilik
sektérii ile hisse senedi piyasasindaki kalkinmanin iktisadi bUyumeye

nedensel bir etkisi oldugunu iddia eden ampirik calismalar da mevcuttur.

Beck ve digerleri (1999), finansal kuruluglar ve piyasalarin
bayuklaguna, etkinligini ve verimliligini 6lgmek, ayrica ulkeler ve dénemler
aras! karsilastirmalar yapmak amaciyla bir veri seti® olusturmustur. Bu tez
calismasinda da kullanilan s6z konusu veri setinde bulunan degiskenlerin bir
kismindan, finans-buyime literatirinde yapilan  birgok calismada
yararlaniimistir. Bu bélumun geri kalaninda, adi gegen veri setinde yer alan
finansal kalkinma gdéstergelerinin bir b6lumu — finansal aracilarin buyUklik ve

etkinlik gbstergeleri — ele alinacaktir.

Beck ve digerleri (1999) tarafindan olusturulan veri setinde finansal

kurulusglar;
e merkez bankalari,

e mevduat bankalari °

4 Bu bélimiin olugturulmasinda, Beck, Demirgiig—Kunt ve Levine (1999)’in calismasindan yararlaniimigtir.

S Séz konusu veri seti en son 2005 yilina ait verileri icerecek sekilde, 17 Ocak 2007 tarihinde revize edilmistir.

6 Cekle devredilebilen veya baska yollarla édeme yapmak igin kulanilabilen mevduatlar seklinde yikumlillklere
sahip olan butun finansal kuruluglari kapsamaktadir.
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e diger finansal kuruluslar’
olmak Uzere Ug¢ gruba ayrilimaktadir.

Yazarlar finansal sektérlerin blyUklik ve etkinliklerini, birbirleri ve
GSYiIH ile karsilastirmaktadir. Bu gruptaki degiskenlerin olusturuimasinda, iki

farkli bilango kalemi esas alinmaktadir:
e yurt ici mali olmayan sektérlerden toplam alacaklar,
e Ozel sektdrden alacaklar.

Bu degiskenlerden birincisi “varliklar’, ikincisi ise “6zel krediler”
olarak adlandiriimaktadir. “Varliklar” toplam yurt i¢i finansal araciliga karsilik
gelirken, “6zel krediler” mali olmayan 6zel sektérle yapilan finansal araciligi
ifade etmektedir. Iki degisken icin de, merkez bankalarindan, mevduat
bankalarindan ve dider finansal kuruluglardan olan alacaklar — finansal

sektorlerin birbirlerinden olan alacaklari — kapsam diginda birakilmistir.

Tablo 2.1'de 6zetlenen secilmis finansal kalkinma degigskenlerinin

aciklamalarina asagida yer verilmigtir.

TABLO 2.1. SEGILMiS FINANSAL KALKINMA DEGiSKENLERI

Finansal Aracilarin Biiyiikliik Olgiileri Finansal Aracilarin Etkinlik Olgiileri

Goreceli Bilyiikliik Olgiileri

- Merkez Bankasi Varliklari / Toplam | - Mevduat Bankalari Tarafindan Ozel
Finansal Varliklar Sektére Verilen Krediler / GSYIH

- Mevduat Bankasi Varliklari / Toplam

Finansal Varliklar - Mevduat Bankalari ve Dider Finansal
- Diger Finansal Kurulug Varliklari / Toplam | Kuruluglar Tarafindan Ozel Sektére Verilen
Finansal Varliklar Krediler / GSYIH

- Mevduat Bankasi / Merkez Bankasi

Varliklari

Mutlak Biiyiikliik Olgiileri

- Merkez Bankasi Varliklari / GSYiH

- Mevduat Bankasi Varliklari / GSYiH

- Diger Finansal Kurulus Varliklari / GSYIH
- Likit Yukumlulukler / GSYIH

Kaynak: Beck ve diderleri, 1999

7 Diger banka benzeri kuruluslar ile banka digi mali kurumlari kapsamaktadir.

29



2.3.1. Finansal Aracilarin Biiyiikliik Olgiileri

Bu degiskenler, géreceli buyukltk olguleri ve mutlak buyukluk él¢uleri

olarak iki gruba ayriimaktadir.

2.3.1.1. Géreceli Biiyiikliik Olgiileri

Bu degiskenler, U¢ finansal sektérin birbirlerine gére &énemini

6lcmektedir:
e Merkez Bankasi Varliklari / Toplam Finansal Varliklar®
¢ Mevduat Bankasi Varliklari / Toplam Finansal Varliklar
e Diger Finansal Kurulus Varliklari / Toplam Finansal Varliklar

Bu dlgulerin yalnizca her U¢ kategori icin de veri olmasi durumunda
hesaplanabilmeleri nedeniyle, mevduat bankalarinin merkez bankasina goére

énemini 6lgen alternatif bir gésterge olusturulmustur:
e Mevduat Bankasi / Merkez Bankas! Varliklari®

Banka disi finansal kuruluslarin verilerine saglikh bir sekilde
ulasmanin zor oldugu ulkeler icin, s6z konusu degiskenin kullaniminin bir

avantaj olacagi dusunulmektedir.

Bu degiskeni finansal kalkinma g&stergesi olarak kullanan ¢aligmalar
arasinda Levine ve digerleri (2000), Loayza ve Ranciere (2002), Rioja ve
Valev (2002) sayilabilir.

2.3.1.2. Mutlak Biiyiikliik Olgiileri

Bu degiskenler, ¢ finansal sektérin GSYiHye gére 6nemini

6lcmektedir:

8 Toplam Finansal Varliklar; merkez bankasi, mevduat bankalan ve diger finansal kuruluslarin varliklar toplamina
esittir.
Mevduat bankasi varliklarinin, mevduat bankasi ve merkez bankasi varliklar toplamina oranidir.
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e Merkez Bankasi Varliklari / GSYiH
e Mevduat Bankasi Varliklari / GSYIH
¢ Diger Finansal Kurulus Varliklari / GSYIH

Bu gostergeler, U¢ finansal sektdr tarafindan saglanan finansal
hizmetlerin ekonominin buyuklugune goére 6nemini &6lgcmektedir. Varliklar;
devlet, kamu isletmeleri ve 6zel sektdérl kapsayan butin reel sektdérden

alacaklari icermektedir.

Bircok arastirmacinin bilangonun yukumlulik tarafina odaklanmasi
nedeniyle, yukumluliklere dayali bir mutlak bulyUklik o6lcust de alternatif

olarak olusturulmustur:
e Likit YGkamltlokler'® / GSYiH

Bu degisken, Ug¢ finansal sektéri de icermesi nedeniyle, kullanilan en
genis finansal aracilik géstergesidir. Tipik bir “finansal derinlik” 6lglist olan
likit yOkUmlUliklerin, G¢ finansal sektdér grubu veya yuOkamldldklerin
kullanimlart  arasinda fark gbézetmeksizin finansal sektérin genel
bayukluguna o6lcmesi nedeniyle, énceki U¢ goéstergeden daha avantajli

oldugu dusunulmektedir.

King ve Levine (1993a), Levine ve digerleri (2000), Loayza ve
Ranciere (2002), Rioja ve Valev (2002) ve Andersen (2003), bu degiskeni

kullanan ampirik ¢alismalara érnek olarak goésterilebilir.

2.3.2. Finansal Aracilarin Etkinlik Olgiileri

Baydklik  &lgulerinin,  finansal aracilarin  alacaklarinin  kamu
kesiminden veya 06zel sektérden olmasi ayirimini yapmamasina karsin,

asagidaki iki gosterge, 6zel sektérden alacaklar Gizerine yogunlagsmaktadir:

e Mevduat Bankalari Tarafindan Ozel Sektére Verilen Krediler /
GSYIH

10 Emisyon ile bankalar ve banka disi finansal aracilarin vadesiz ve faizli yikumltltklerinin toplamina esittir.

31



e Mevduat Bankalari ve Diger Finansal Kuruluglar Tarafindan Ozel
Sektére Verilen Krediler / GSYIiH

Bu iki gdsterge, 6zel sektdre verilen kredileri, devlete ve kamu
igletmelerine verilen kredilerden ayirmakta ve merkez bankasi digindaki
finansal aracilar tarafindan verilen kredilere yogunlagmaktadir. Bu
gb6stergeler, finansal aracilarin etkinligini, finansal sistemin en temel
fonksiyonlarindan biri olan tasarruflari yatinmlara aktarma yéninden
6lgmektedir. S6z konusu degiskenlerden ikincisinin bankalarin yani sira,
banka disi finansal kuruluslar tarafindan &6zel sektére verilen kredileri de
icermesi nedeniyle, bir 6éncekinden daha kullanigh bir gdésterge oldugu

sOylenebilir.

Mevduat Bankalari ve Diger Finansal Kuruluslar Tarafindan Ozel
Sektére Verilen Krediler / GSYIH degiskeni, King ve Levine (1993a), Levine
ve digerleri (2000), Loayza ve Ranciere (2002), Rioja ve Valev (2002) ve
Andersen (2003) gibi calismalarda finansal kalkinma gd&stergesi olarak

kullaniimistir.
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UGUNCU BOLUM
FINANSAL KALKINMA GERGEVESINDE iKTiSADi BUYUME TEORISi
Uzun vadeli strdardlebilir iktisadi bayime;
e fiziki ve beseri sermaye birikim oranlarininin artirilabilmesine,
e aktif kiymetlerin daha verimli bir sekilde kullanilabilmesine,

e bitin ndfusun séz konusu kiymetlere adaletli bir sekilde

erigsiminin saglanmasina
dayanmaktadir.
Finansal aracilik ise;

e fon fazlasi olan birimlerin tasarruflarini firmalarin yatirimlari igin

toplayarak,
e bu fonlarin en verimli kullanimlara tahsis edimesini saglayarak,

e firmalarin yeni kapasiteyi verimli kullanmalari amaciyla riskleri
yayarak ve likidite temin ederek

iktisadi blyUume strecini desteklemektedir.

Finansal kalkinma, s6z konusu vyatirm ve blylime surecini
destekleyen kurumlarin, enstrimanlarin ve piyasalarin ortaya c¢ikigini,
bldyumesini ve finansal sistemin fonksiyonlarini yerine getirme basarisindaki
artis1 ifade etmektedir. Tarih boyunca bankalar ve banka digi finansal
kuruluslarin baglica rolleri; tasarruflari yatirrmlara dénustirmek, kaynaklari
verimli bir sekilde tahsis etmek, finanse edilen yatirimlari izlemek ve risk
yénetimini kolaylastirmak olmustur. Bu baglamda finansal aracilik, bilgi ve

likidite saglanmasi gibi genellikle pozitif olan énemli digsalliklar icermektedir.
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Her ne kadar finansal kalkinma ve iktisadi blyime arasindaki nedensellik
iligkisinin yénu ve aktarim mekanizmalari teorik ve ampirik dizeyde tam
olarak ¢6zumlenmemis olsa bile, s6z konusu iligkinin varhgi literatirde genel

olarak kabul edilen bir gérus haline gelmistir.

Bu bélumin geri kalaninda ilk olarak iktisadi buyume hakkinda bazi
temel bilgiler verilecek, daha sonra ise neoklasik blyime modeli ile i¢sel
blylme modeli incelenerek, icsel blyime modeli cercevesinde finansal

kalkinma ile iktisadi buylme arasindaki etki mekanizmalarina deginilecektir.

3.1. iktisadi Biiyiimeye Genel Bir Bakis "

Son birkag yuzyll boyunca, sanayilesmis Ulkelerdeki yasam
standartlari neredeyse 6nceden hayal bile edilemeyecek kadar yuksek
duzeylere ulasmistir. Karsilastirma yapmak zor olmakla birlikte, mevcut
verilere gére buglin ABD ve Bati Avrupa’nin ortalama reel gelir dizeyleri bir
yuzyil éncesinden 10 ila 30 kat, iki yuzyil éncesinden ise 50 ila 300 kat daha

fazladir.

Ayrica, iktisadi buyime butin dinyada modern tarih boyunca artis
gbstermistir. Sanayilesmis Ulkelerdeki ortalama blyume oranlari, 20. ylzyilda
19. yuzylldan ve 19. yuzyilda da 18. yuzylldan daha yuksek olarak
gerceklesmistir. Bunun yani sira, Sanayi Devrimi 6ncesinde en zengin
Ulkelerde bile ortalama gelirlerin asgari ge¢cim dizeyinin Gzerinde olmamasi,
Sanayi Devrimi 6ncesindeki yuzyillar boyunca ortalama buyUmenin ¢ok

dusuk olmasi gerektigi anlamina gelmektedir.

Ancak, s6zu edilen artan buyume surecinin énemli bir istisnasi,
Uretkenlik buyumesindeki yavaslamadir. Kisi basi Uretimdeki ortalama yillik
buyume, sanayilesmis Ulkelerde 1970Q’lerin baslarindan beri 6nceki
dizeyinden yuzde bir puan daha dusik gerceklesmistir. Buna karsin,
1990’larin sonlarina ait veriler Uretkenlik blUyimesinde bir canlanma
oldugunu go6stermekle birlikte, bu gbézlemin gecici bir artisi mi, yoksa

yavasglamanin sonunu mu temsil ettigi konusu hentiz agik degildir.

B Bu bélimin olusturuimasinda, Romer (2001, s.5-6)'in galigmasindan yararlaniimigtir.
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Ayrica, dunyanin degisik bélumleri arasinda yasam standartlar
bakimindan muazzam farkliliklar vardir. Ornegin, ABD, Almanya ve Japonya
gibi Ulkelerin ortalama reel gelir duzeylerinin, Banglades ve Kenya gibi
ulkelerinkinden 10 ila 20 kat daha fazla oldugu gérulmektedir. Dider taraftan,
dunya capindaki buyime gibi, Ulkeler arasi gelir farklliklari da sabit degildir.
Ayri ayri Ulkelerin buyume oranlari, genellikle dinya capindaki ortalama
blyime oranindan oldukga farkli olmaktadir. Bu nedenle, Ulkelerin géreceli

gelir dizeylerinde ¢ogu zaman buyuk degisimler gérilmektedir.

Goreceli gelir duzeylerindeki buyuk degisimlerin en dikkat ceken
ornekleri  “blylme mucizeleri” ve “blyime felaketleri"dir. “Blylme
mucizeleri”, bir GOlkedeki bUylimenin uzun bir slre boyunca dlnya
ortalamasinin ¢ok Uzerinde oldugu ve bdylece Uulkenin dunya gelir
dagiliminda aldigi payin hizla yukseldigi dénemlerdir. Bazi géze c¢arpan
blyime mucizesi drnekleri, Japonya ile Giney Kore, Tayvan ve Singapur
gibi Dogu Asya’nin yeni sanayilesmekte olan Ulkeleridir. “Buyume felaketleri”
ise, bir ulkenin iktisadi blyUmesinin dinya ortalamasinin ¢ok altinda
gerceklestigi dénemlerdir. S6z konusu Ulkelere, 20. yUzyilin basinda
ortalama geliri boytk Ulkelerinkinden sadece az bir farkla diguk olan, ancak
20. yozyihn 6nemli bir bélumi boyunca buyume performansi sénuk
gerceklesen Arjantin ile tarihleri boyunca son derece yoksul olan ve ortalama
gelirlerinde surdirulebilir blylmeyi hicbir zaman yakalayamayan Cad, Gana

ve Mozambik gibi bircok Afrika Ulkesi iki farkli rnek olarak gésterilebilir.

Bu bélumun geri kalaninda Solow buyime modeli ile i¢sel buyume
modeli kisaca aciklandiktan sonra, finans ve blyume arasindaki etki

mekanizmalarina yer verilecektir.

3.2. Solow Biiyiime Modeli

Iktisadi buyume konusundaki iki temel soru, neden bazi ulkelerin
digerlerinden ¢ok daha zengin oldugu ve reel gelir duzeylerinde yillar
boyunca goérilen buyuk artislarin nedenlerinin neler oldugu seklindedir.
Solow (1956) bilylime modeli, neredeyse bitin blylime analizleri i¢in temel
referans noktasini olusturmaktadir. Solow bUylme modelindeki Uretim
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fonksiyonuna gére Uretim; sermaye, isgucl ve isgucunin etkinliginin bir
fonksiyonudur. S6z konusu model, teknolojik gelismeyi veri olarak almakta ve
Uretimin toketim ve yatinm arasindaki dagihiminin, sermaye birikimi ve
blyUime Uzerindeki etkilerini arastirmaktadir. Solow blylime modelinin énemli
bir 6zelligi, uzun vadeli buyume oranlari ile nifus artis orani, isglcu yapisi ve
verimlilik blyOimesi gibi demografik faktérler arasindaki guclu baglari
vurgulamasidir. Butin bu faktérler modelde digsal olarak belirlenmis kabul
edilmekte ve kisi basi gelirin duragan—durum dulzeyini aciklamak igin
kullaniimaktadir. Ayrica, teknolojinin de digsal bir oranda bUyudugu
varsaylimaktadir. Dolayisiyla, Solow modeline gére uzun vadeli iktisadi
biyimeye katkida bulunabilecek politikalar sadece nifus artisini ya da
isgucunun  verimliligini  artirabilecek  olanlardir.  Bu modelin  ana
argumanlarindan biri, surdarutlebilir iktisadi buyimenin saglanabilmesi igin

teknolojik gelismeye gereksinim duyulmasidir.

Finansal sektérln rolt agisindan bu modelin ilging bir sonucu, uzun
vadede calisan basina dusen c¢iktidaki buyime oraninin, tasarruf orani ne
olursa olsun, isguct buyime oranina esit olmasidir. Dolayisiyla, tasarruflarin
toplanmasindaki gelismeler veya tasarruflari tesvik eden finansal yenilikler
iktisadi buyume Gzerinde etkili degildir. Sermaye bulyumesi ile isgucl
buyumesi arasindaki farkin pozitif oldugu ve bdylece c¢alisan basina dusen
sermaye ile c¢aligan basina dusen c¢iktinin arttidi bir gecis doénemi
bulunmaktadir. Ancak bu durum gegcici olup, sonugta calisan basina dugen
sermaye ile calisan basina dusen ¢iktinin yeni bir sabit diizeye ulasmasi ile
birlikte, duragan durum olugsmaktadir. Bu nedenle, tasarruf orani ¢iktinin

blylime oranini degil, sadece duzeyini kalici olarak etkilemektedir.

Solow biyume modelinin en énemli sonuglarini 6zetlemek gerekirse,
sadece surekli digsal soklarin sarddrllebilir buylmeyi yaratabilecedi
sdylenebilir. Dolayisiyla, yalnizca surekli teknolojik soklar veya demografik
faktorlerdeki degisiklikler bluyumeyi etkileyebilmektedir. Duradan durumda
hukimet politikalarinin ya da tasarruflarin biyime surecini etkilemeleri igin
herhangi bir mekanizma bulunmamaktadir. Ancak bu tahminler, hizli biytyen

geligmekte olan dlkelerin orta ve dusuk blUyume oranlarina sahip
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ekonomilerden daha yuksek tasarruf oranlari oldugunu iddia eden kanitlarla
ortusmemektedir. Tasarruf oranlari ve blyume oranlari arasinda pozitif bir
korelasyon oldugunu gésteren ampirik bulgular ile teori arasindaki celigkiler,

icsel blyume teorisinin hizli bir sekilde gelismesine neden olmustur.

Solow buyume modeli tasarruf oraninin calisan basina dusen
sermayenin duzeyi Uzerinde bir etkisi oldugunu, ancak bUyume oranini
etkilemedigini géstermektedir. Tasarruflardaki bir artig, ¢alisan basina dusen
sermayenin yeni bir duragan durum duizeyine ulasilincaya kadar gegici bir
sermaye birikimi yaratmaktadir. Daha sonra tasarruflar, her dénemde varolan
sermaye / isgucu oranina dayanarak yeni ¢alisanlar igin sermaye saglama

roline geri donmektedir.

3.3. igsel Biiyiime Modeli

Son zamanlara kadar, finansal sistem iktisat teorisi agisindan,
teknolojik gelisme ve niufus artiginin blyumenin arkasindaki itici gugler olarak
gbrilmesi nedeniyle, bluyume ile dogrudan ilgili bir konu olarak gérulmemigtir.
Ancak, arastirma ve gelistirme, fiziki sermaye ve beseri sermayeye yapilan
yatirnmlarin, iktisadi bayimenin ana belirleyicileri oldugunu éne suren igsel
blyime modellerinin ortaya c¢ikigi ile bu dusince degdisime ugramistir. Daha
sonra ise, s6z konusu yatirmlarin nasil finanse edilecedi ve finansal
aracilarin fonlari nasil tahsis edecegi sorulari, sadece biyume icin degil, ayni

zamanda dagilimsal etkiler agisindan da 6nemli hale gelmistir.

icsel buyume teorisi 1980’lerde ortaya ¢ikmis ve Romer (1986) ve
Lucas (1988) stz konusu teoriye énemli katkilarda bulunmustur. icsel
buyume teorisinin neoklasik teoriden en énemli farki, teknolojik gelismenin
ekonomik sistemin i¢sel bir sonucu oldugunu vurgulamasidir. Ornegin Romer
(1986), i¢sel teknolojik degisimin bir denge modelini olusturarak, uzun vadeli

blyUmenin esas olarak bilgi birikiminden kaynaklandigini iddia etmistir.

Icsel buyume teorisi, bluylimenin lokomotifi olarak agiklanmamis bir
teknolojik dedisim kaynagina dayanmamakta, ancak, iktisadi buyimeyi tegvik

eden cesitli igcsel degiskenlerin varligina odaklanmaktadir. Teknoloji ya da
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bilgi konusundaki gelismelerin strekli bUyumenin bir kaynag: olabilmesi
nedeniyle, yeni buylme teorisi bilgi ve teknolojiyi modellerinde bagimsiz

faktorler olarak ele almaktadir (Andersen, 2003).

Sermayenin azalan getirisi olduju varsayimina dayanan neoklasik
buyime modellerinin aksine, “AK” adli i¢gsel buyime modeli, arastirma ve
geligtirme yoluyla sermayenin kalitesinde saglanan artisin sermayenin azalan
marjinal getirisini telafi edebilmesi durumunda, tasarruf oraninin buyume
oranini duragan durumda da etkileyecegini iddia etmektedir. icsel bluylume
modellerine gbre, Uretimdeki yeniden (Gretilebilir girdilerin  getirisinin
azalmamas! durumunda, ekonominin nufusun blyime orani ve dissal olan
teknolojik gelisme oranindan badimsiz olarak surekli bir sekilde blylumesi

mUmkUn bulunmaktadir.

3.4. Finans ve Biiyiime: Etki Mekanizmalan'?

icsel buyime modellerinin, literatirde “neoklasik bilylime modeli”
olarak adlandirilan Solow buyume modeline karsit olarak ortaya cikisl,
finansal kalkinmanin iktisadi bUyume Uzerindeki nedensel etkisinin
incelenmesi konusuna 1sik tutan énemli bir gelisme olmustur. S6z konusu
nedensellik mekanizmasinin isleyisini incelemek igin, igsel buyime modelinin
en basit sekli olan “AK”'® modeli ele alindiginda, duragan—durum biylime

orani asagidaki denklemle ifade edilebilir:
g=A®s-5 (3.1)
g: duragan—durum buyime orani
A: sermayenin verimliligi
@: tasarruflarin yatirimlarda kullaniima payi
s: tasarruf orani

O: amortisman orani

12 Bu bélimde, Tsuru (2000)' nun ¢aligmasindan yararlaniimigtir.
3 “A” teknolojik diizeyi, “K” ise sermayeyi temsil etmektedir.
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Bu cercevede finansal kalkinma, iktisadi bayime oranini;
e sermayenin verimliligi (A),

¢ finansal sistemlerin etkinligi (P),

e tasarruf orani (s)

aracilidi ile olmak tzere Ug farkli yoldan etkileyebilmektedir. Bu bélumun geri

kalaninda, adi gecen etki mekanizmalari agiklanmaya calisilacaktir.

3.4.1. Sermayenin Verimliligi

Finansal bir sistem, kaynaklari sermayenin en ylksek marjinal
arinUne sahip projelere tahsis ettigi zaman verimlidir. Yukaridaki modelde
finansal bir sistem, sermayeyi yatirirm projeleri arasinda daha verimli bir
sekilde tahsis ederek, sermayenin verimliligini ve bdylece iktisadi buyumeyi

artirabilmektedir.

Ancak, bu stire¢c maliyetlidir. ik olarak, finansal sistemlerin en karli
projeyi bulabilmek amaciyla alternatif projeleri izlemeleri gerekmektedir.
Yuksek getirili projeler tespit edilmis olsa bile, ger¢ceklesmesi muhtemel olan
yuksek riskler, bireylerin bu projelere yatirm yapmaktan vazgec¢melerine
neden olabilmektedir. Dolayisiyla finansal sistemlerin, bir risk paylasim roll
oynayarak bireysel yatirnmcilari daha riskli, ancak daha yuksek getirili

projelere yatirrm yapmaya tesvik etmeleri gerekmektedir.

Finansal aracilarin bilgi toplama ve risk paylagsma rolleri, Greenwood
ve Jovanovic (1990) tarafindan incelenmektedir. Bu yazarlarin kullandiklari
modelde, biri “guvenli ve dusuk getirili”, digeri ise “riskli ve yuksek getirili”
olmak Uzere, iki Uretim teknolojisi bulunmaktadir. Riskli bir teknoloji iki
engelle karsi kargiyadir: toplu sok ve projeye 6zgu sok. Finansal aracilar,
portféylerini ydneterek projeye 6zgu soklarl tamamen ortadan kaldirabilmekte
ve birden fazla projeyi ilgilendiren eszamanli engelleri dikkate alarak toplu bir
sokun varligini kesfedebilmektedir. Bu nedenle, finansal aracilar olmadan

bireylerin bir sokun gergeklesmesi agisindan uygun teknolojiyi secememeleri
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ile birlikte, finansal aracilar kaynaklari en ylksek getiriyi saglayacaklari

yerlere tahsis edebilmektedir.

Finansal aracilarin bir diger énemli roll, bireysel yatirrmcilara likidite
saglamaktir. Finansal aracilarin veya finansal piyasalarin olmamasi
durumunda, hane halklari sadece likit olmayan varliklara (tretim igin) yatirm
yapabilmektedir. Ancak, sistematik olmayan bir likidite sokuna kargi ihtiyatli
olmalari, daha ytksek getirili ancak daha az likit olan varliklara yatirrm yapma
cesaretlerini ortadan kaldirabilmektedir. Finansal aracilar, mevduat
sahiplerinin likidite risklerini toplulagtirarak ve daha az likit ve daha karli
projelere yatirrm yaparak, bu tur bir verimsizligi azaltabilmekte ve bu sekilde
sermayenin  verimliligini ve dolayisiyla iktisadi buyime  oranini

artirabilmektedir.

Getiri orani riski ve likidite riskinin toplulastiriimasi, menkul kiymet
piyasalari ve 0Ozellikle hisse senedi piyasalar tarafindan da
gerceklestirilebilmektedir.  Bireysel yatirimcilar, likidite sorunlar ile
karsilastiklari zaman hisselerini borsada satabilmekte ve uygun portféyler
olusturarak getiri orani risklerini c¢esitlendirebilmektedir. Dolayisiyla, bu iki
fonksiyona sahip bir hisse senedi piyasasinin olusmasi, tipki finansal aracilar
gibi sermayenin verimliligini artirabilmektedir. Hisse senedi piyasalari
aracihgi ile portféy cesitlendiriimesi, firmalarin Gretimde uzmanlasmasini
tesvik ederek de, iktisadi buyimeye ayrica katkida bulunabilmektedir. Bunun
nedeni, bu tur bir gesitlendirmenin sektdrel goklardan kaynaklanan riskleri
azaltmasi ve firmalarin daha da fazla uzmanlasmalarini saglamasidir'
(Saint-Paul, 1992).

3.4.2. Finansal Sistemlerin Etkinligi

Finansal sistemlerin etkinligi, tasarruflarin yatirrmlara daha verimli bir
sekilde donusturalmesi anlamina gelmektedir. Finansal aracilar veya menkul
kiymet piyasalari, hane halki tasarruflarini yatrimlara aktarirken kaynaklarin

bir kismini (1-®), islem ve bilgi maliyetlerinin olmasi durumunda

1 Saint-Paul (1992), firmalarnin ve hisse sahibi olan tilketicilerin bulundugu iki bélge oldugunu varsaymaktadir.
Saint—-Paul’'in modelinde portfdy gesitlendiriimesi, bir bdlgedeki tiketicilerin diger bdlgede bulunan firmalarda
pay sahibi olabilmeleri anlamina gelmektedir.
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etkinliklerinin maliyetli olmasi nedeniyle absorbe etmektedir. Finansal
sistemler tarafindan absorbe edilen s6z konusu maliyetler; mevduat ve kredi
faiz marjlarini, komisyonlari ve iglem Ucretlerini kapsamaktadir. Her ne kadar
bu maliyetler finansal sistemlerin duzgun bir sekilde ¢alismasi igin kaginiimaz
olsalar da, tekel gucu, duzenlemeler ya da diger nedenlerle olmasi
gerekenden daha ylUksek dizeylerde belirlenebilmektedir. Finansal sistemler
tarafindan elde edilen rant-benzerlerinin 6zel tiketim veya verimsiz
yatinmlara harcanmasi durumunda olusacak kaynak zarari, iktisadi bayime

oranini olumsuz yénde etkileyecektir.

Bircok gelismekte olan Ulkede goérilen “mali baski”, bu konuya iyi bir
ornek olarak gosterilebilir. Bu Ulkelerde hukimetler, kendisinden enflasyon
vergisi yoluyla senyoraj topladiklari finansal sektéru baski altinda tutmakta ve
elde ettikleri senyoraj gelirlerini kamu harcamalari i¢in kullanmaktadir.
HukUmetlerin daha fazla finansal kalkinmaya — likit olmayan varliklarin likit
varliklara gevrilmesinin iglem maliyetlerindeki azalis olarak anlasilabilir — izin
vermeleri durumunda, bireylerin nakit tagima gereksinimleri ve dolayisiyla
enflasyon vergisinin matrahi azalmakta ve bu durum iktisadi buyime
Uzerinde olumlu bir etkiye neden olmaktadir (Roubini ve Sala—i—Martin,
1995).

Finansal sistemlerin etkinliginin iktisadi buyime icin tasidigi 6neme,
Harrison ve digerleri (1999) tarafindan olusturulan tekelci rekabete dayanan
bankacilik endustrisi modeli, bir dider 6rnek olarak gd&sterilebilir. Bilgiye
dayali olan s6z konusu model; bankacilik alaninda uzmanlagsma, izleme
maliyeti ve iktisadi buyime arasindaki geri besleme iligkisine
odaklanmaktadir. Bu modelde iktisadi blyume, bankalarin etkinlik ve karlarini
artirmakta ve sisteme yeni banka giriglerini tesvik etmektedir. Yeni banka
girigleri, bankalar ve bor¢ alanlar arasindaki ortalama uzaklidi azaltmakta ve

bélgesel uzmanlasmayl kolaylastirarak, finansal aracilik maliyetini
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dusurmektedir (uzmanlagma etkisi). Bu durum ise yatirimlarda ve iktisadi

bilyimede artis ile sonuglanmaktadir'.

3.4.3. Tasarruf Orani

Finansal kalkinmanin tasarruf oranlarini etkileyebilecedi en az dért

yol bulunmaktadir:
e Ozel durum riskleri,
e getiri orani riskleri,
e faiz oranlari,
e likidite kisitlari.

ilk olarak, 6zel durum risklerinde sigorta ve finans piyasalari
tarafindan saglanacak bir dusus, hane halklarinin ihtiyati tasarruf dizeylerini
ve boylece iktisadi bluyime oranini azaltabilecektir. Ikinci olarak, portfoy
cesitlendiriimesi ile saglanan getiri orani risklerindeki bir azalig, riskten
kacinma katsayisina bagli olarak, tasarruf ve bdylece iktisadi blyume orani
Uzerinde belirsiz etkilere neden olmaktadir. Bu durumda, finansal kalkinma
ile birlikte iki tar riskte olusan azalislar, tasarruf oranlari Uzerinde farkli etkiler

yaratabilmektedir.

Ucgtincl olarak finansal kalkinma, érnedin mali baskiyl azaltarak,
hane halklarina édenen faiz oranlarini yukseltebilmektedir. Ancak, finansal
kalkinmanin tasarruf Uzerindeki etkisi, gelir ve ikame etkileri nedeniyle teorik
olarak belirsizdir. Son olarak, Jappelli ve Pagano (1994), tiketici kredisi ve
ipotek piyasalarini serbestlestirerek hane halklarinin likidite kisitlarini
hafifletmenin, daha gen¢ nesillerin likidite kisitlari olmamasi durumunda
dnceden yapilan tasarruflari harcayacak olmalari nedeniyle, tasarruf oranini

azaltabilecegini géstermislerdir. Bu nedenle, tasarruf orani Uzerindeki net etki

15 Ancak iktisadi buylime, izlemenin emek—yogun bir etkinlik olmasi nedeniyle, Ucretleri ve dolayisiyla izleme
maliyetini artirabilmektedir (lcret etkisi). Diger taraftan yazarlar, ABD bankacilik verilerini kullanarak,
uzmanlagma etkisinin ticret etkisinden daha gigli oldugunu géstermislerdir.
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belirsiz olmakta ve finansal kalkinma, tasarruf orani Uzerindeki etkisi

araciligiyla iktisadi buyime oranini dugtrebilmektedir.

Sonu¢ olarak, icsel bir blyime modeli c¢ercevesinde, finansal
kalkinma iktisadi blyUime oranini, sermayenin verimliligi Uzerindeki pozitif
etkisi araciligiyla ya da finansal kaynaklari reel yatirrmlara dénustirme
slrrecinde finansal sistemlerin etkinligini artirma yoluyla destekleyebilmekte;
ancak, tasarruf orani Uzerindeki etkisinin belirsiz olmasi nedeniyle olumsuz
yonde de etkileyebilmektedir. Bu cercevede, refah Gzerindeki net etkinin,
yatinrmin  verimlilidindeki artisin  uzun vadede tasarruf egiliminde
gorulebilecek azaligi telafi edebilmesi nedeniyle, pozitif olmasi

beklenmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL KALKINMA VE iKTiSADI BUYUME ARASINDAKI iLiSKi
KONUSUNDA YAPILAN GALISMALAR

Finansal kalkinma ve iktisadi blyume arasindaki iliski, son yillarda
iktisat literatiriinde ¢ok tartigmali bir konu olmustur. Teorik caligmalar ile
ampirik bulgularin ¢ogunlugunun finansal kalkinma ve iktisadi buyume
arasinda anlamh bir pozitif iligki oldugunu 6ne slUrmesine ve finansal
kalkinmanin énemini ihmal etmenin iktisadi buyimenin anlasiimasini ciddi
sekilde sinirlayacagdini ifade etmesine ragmen, finans ve blyime arasindaki
nedenselligin varligi konusu, birbiriyle celisen teorik ve deneysel bulgular

nedeniyle hentiz tam olarak ¢6ziimlenememis bulunmaktadir.

Schumpeter (1934) finansal islemlerin, uzun vadeli buyumenin
temelini teskil eden gug olan teknolojik yeniligin blyimesinde merkezi 6nemi
oldugunu iddia ederek, bu iliskiyi distnen ilk yazar olmustur. Schumpeter,
finansal sistemin yeni teknolojilerin secilmesi ve benimsenmesindeki 6nemini
gbstermek icin bankaci ve sanayici arasindaki iliskiyi 6rnek olarak
kullanmistir. Fonksiyonlarini iyi bir sekilde yerine getiren bankalarin, yenilikgi
arunleri ve Uretim sureglerini basarili olarak uygulama sansi en yiksek olan
girisimcileri teshis ve finanse ederek, teknolojik yeniligi tesvik ettigini ifade
etmistir. Schumpeter’in gelismis bir finansal sektér tarafindan saglanan
hizmetlerin — tasarruflar bir havuzda toplama, projeleri dederlendirme, risk
yonetimi, yoneticileri izleme ve iglemleri kolaylastirma — dretkenlik ve
bayuimeyi artirici etkileri oldugunu iddia etmesinden bu yana, literatirde bu

iligkiyi sorgulayan énemli sayida teorik ve ampirik ¢calismalar ortaya ¢cikmigtir.

Finansal kalkinmanin iktisadi bUylme sUrecindeki rolint vurgulayan
teorik ve ampirik calismalara karsit olarak, bazi iktisat¢ilar nedenselligin bu
yonu hakkinda daha supheci olmuslardir. Ornedin Lucas (1988) buyime

literatrindn, finansal sektérin iktisadi blydmedeki rolinu gereginden fazla
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abarttigini iddia etmistir. Ayrica, Robinson (1952, s.86) girisimin 6nculik
yaptidini ve finansmanin da bunu izledigini ifade etmistir. Bu géruse goére,
iktisadi buyime finansal enstriimanlara talep yaratmakta ve finansal sistem
bu taleplere otomatik olarak yanit vermektedir. Ayrica finansal sektérin
bayimedeki rolt, kalkinma iktisatgilarinin calismalarinda ¢ogu kez yok
sayllmistir. Ornegin Stern (1984)’'in kalkinma iktisadi incelemesi, finansal

sistemi atlanan konular boéliminde bile ele almamaktadir.

iktisat literattriinde finans ve buyume arasindaki nedensellik iligkisini
inceleyen calismalarin énemli bir bélumu, iyi igleyen para ve bankacilik
sistemleri ile sermaye piyasalarinin iktisadi buyume acgisindan son derece
6nemli olduklar varsayimina dayanmaktadir. Bu konuda farkli gérusler
olmakla birlikte, Schumpeter (1934) gibi bazi yazarlar genel olarak bankacilik
sisteminin para yaratma ve bu parayl en verimli ve yenilikgi kullanimlara
yoénlendirme becerisinin altini ¢izmektedir. Greenwood ve Jovanovic (1990)
gibi bazi diger yazarlar ise, kaynak tahsisatinin etkinligini artiran ve bdylece
iktisadi buyumeye katkida bulunan en énemli faktérin, finansal sistemin bilgi
toplama ve isleme fonksiyonunu profesyonel bir sekilde yerine getirmesi

oldugunu iddia etmektedir.

Basta Patrick (1966) olmak Uzere bazi yazarlar, finansal kalkinma ve
iktisadi buyume arasindaki nedenselligin yoéna ile Glkelerin ekonomik
gelismiglik duzeyleri arasinda bir baglanti oldugunu iddia etmigtir. Graff ve
Karmann (2003), iktisat tarihinin finansal kalkinma ve iktisadi buyume
arasinda nedensellik olup olmadidi ve varsa bu nedenselligin yéninin ne
oldugu sorularina cevap bulmak amaciyla incelenmesi ile birlikte, kesin
olmasa bile arastirmacilar tarafindan asagidaki gibi bazi genel sonuclara

varildigina dikkat gekmektedir:

Gunumuzdeki gelismis Ulkelerin modern finansal sistemlerinin,
genellikle bu ulkelerin sanayilesme sureglerinin ¢cok erken dénemlerinde
gelistigi, Patrick (1966) ve Goldsmith (1969) gibi yazarlar tarafindan iddia
edilmektedir. Ayrica, Goldsmith (1969) tarafindan olusturulan karsilikli
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finansal iliski orani'® ile élgtlen finansal kalkinma, s6z konusu tlkeler igin
birkag on yildan sonra istikrarli bir dizeye yaklagsmis ve 20. yuzyilin basi
itibariyle en yldksek dizeyine ulagmistir. Ancak bu oranlar, farkli kurumsal
yapilar nedeniyle Ulkeler arasinda ciddi farkliliklar géstermektedir. Graff ve
Karmann (2003), yukarida ifade edilen tarihi gdézlemlere dayanilarak,
sanayilesme surecinde finansal kalkinmanin buyumeyi takip eden dedil,

tesvik eden bir unsur oldugu sonucuna varilabilecegini ifade etmektedir.

Bunun yani sira, gelismekte olan ulkelerin geleneksel finansal
sektoérleri,  gunumuzdeki  gelismis  Ulkelerin  sanayilesme  6ncesi
dénemlerindeki finansal sistemlerinden ¢ok da farkh degildir. Bu gdézlem,
finansal ve ekonomik agidan az gelismis Ulkelerde belirsiz fakat henuz
yararlaniimayan bir buyime potansiyeli olmasinin muhtemel olduguna isaret
etmektedir. Ancak bu noktada, gelismekte olan Ulkeler bazi zorluklarla kargi
karsiya bulunmaktadir. Ornegin, bu Ulkelerde fiziki sermaye yetersizligi,
iktisadi blUyUmeyi destekleyecek dlzeyde vyeterli beceriye sahip insan
glcunun azligi ve uzun vadede blyumeyi desteklemeyen ylksek bir zaman
tercih oranini igeren iktisat politikalarinin varhidi gibi ¢esitli sorunlar mevcuttur
(Graff ve Karmann, 2003).

Diger taraftan finansal sisteme iligkin literatarin farkh bir béluma,
degisik 6zelliklere sahip finansal sistem turlerinin avantajlarini tartismakta ve
bu alandaki calismalarin bazilari “bankalara dayal” finansal sistemlerin,
bazilar ise “sermaye piyasalarina dayall” finansal sistemlerin olumlu yénlerini

vurgulamaktadir.

Finansal sistemin butin ekonomilerdeki rolti genel olarak, kaynaklari
tasarruf sahiplerinden yatirim projelerine aktarmaktir. Planli ekonomilerde bu
sure¢, finansal sektdérun varolsa bile ¢ok az olan piyasaya ydénelik unsurlari
ile birlikte, idari dizenlemeler tarafindan yurutilmektedir. Gelismekte olan
piyasa ekonomileri, aracilik fonksiyonlarini sadlamak igin genellikle tek bir
finansal kurulus tirine — bankacilik sektériine — dayanmaktadir. Buna karsin

modern ekonomiler, aracilik faaliyetlerinin yerine getirilmesi igin, piyasaya

10 Goldsmith karsilikh finansal iliski oranini, bir ekonomideki finansal varliklar toplaminin gayri safi milli hasilaya
orani olarak tanimlamaktadir.
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yonelik ¢cok cesitli kuruluslara sahiptir. Basarili bir finansal sektér, kaynaklari
yatinm firsatlarina yénlendiren genis ve surekli bir finansman teknikleri
batinidne sahip olacaktir. Girisimci finansmaninin — otofinansman, resmi
olmayan fon temini, vs. — blUyUme Uzerindeki etkisi, veri azhdi nedeniyle
yeterince arastirilamamistir. Bununla beraber, ABD’de girisim sermayesi
finansmaninin rolt, arastirmacilarin énemli 6lgude ilgisini ¢eken bir alan
olmustur. Ancak, birgok Ulkenin bankalarin egemen oldugu finansal
sektorlere sahip olmalarinin yani sira, bazi gelismis ekonomileri de igceren

cok sayida ulkede sermaye piyasalari az gelismistir (Wachtel, 2003).

Literatirde bankalarin egemen oldugu finansal sektérler ile sermaye
piyasalarina esit agirlik veren sektorlerin géreceli avantajlarina iliskin dnemli
bir tartisma devam etmektedir. Ancak, bankalara dayali (Anglo—Sakson) ve
sermaye piyasalarina dayali (Avrupall) finansal sistemler arasindaki farklar,
kuresellegsme ile teknoloji ve diuzenlemelerdeki degisikliklere bagli olarak son
yillarda azalmaktadir. Avrupa Birligi (AB)’nin olusmasinin sonuglarindan biri,
kitada sermaye piyasalarinin énemindeki artis olmustur. ABD’de yapilmis
olan duzenlemelerdeki degisiklikler ise, bankalarin bdtin finansman
yelpazesinde vyer aldidi Avrupa stili evrensel bankacilia filen izin
vermektedir (Wachtel, 2003).

4.1. Teorik Calismalar
4.1.1. Genel Degerlendirme

Teorik olarak finansal enstriumanlar, piyasalar ve kuruluglar, bilgi
toplama ve islem yapma maliyetlerini hafifletmek icin ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica finansal sistemlerin s6z konusu maliyetleri azaltma konusundaki
basarilarinin; tasarruf oranlari, yatirrm kararlari, teknolojik yenilik ve sonug
olarak uzun vadeli iktisadi buyime oranlarini etkiledigi dusuncesi cesitli
calismalarda ileri strdlmustar. Bunlara ek olarak, Ulkelerin finansal kalkinma
dlzeylerinin; iktisadi blyime, sermaye birikimi ve teknolojik degisimin
gelecekteki oranlarini basarili bir sekilde tahmin etti§i sonucuna varan

ampirik calismalar da mevcuttur.
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Modern blylme teorisi, finansal sektériin uzun vadeli iktisadi
buyumeye katkida bulunabilecegi belli basli iki kanal belirlemistir. S6z konusu
kanallar, finansal sektérin sermaye birikimi (fiziki ve beseri sermaye dahil
olmak Uzere) Uzerindeki etkisi ve teknolojik yenilik Uzerindeki etkisi olarak
adlandiriimaktadir. Buyimenin sermaye birikimi modellerine gére, finansal
sistem duragan—durum bUyUmesini, tasarruf oranini etkileyerek veya
tasarruflari sermaye ureten farkli teknolojiler arasinda yeniden tahsis ederek,
sermaye birikim orani Uzerindeki etkisi araciliyiyla degistirmektedir (Lucas,
1988; Romer, 1986). Diger taraftan, teknolojik yenilie dayanan iktisadi
biyime modelleri, yeni Uretim surecleri ve mallarin icadi Uzerine
odaklanmaktadir. S6z konusu modellere goére, finansal sistem tarafindan
yerine getirilen fonksiyonlar, duragan—durum buUyumesini teknolojik yenilik
oranini degistirerek etkilemektedir (Grossman ve Helpman, 1991; Romer,
1990).

Finansal kalkinma ve iktisadi biyime arasindaki pozitif yonlu iligkinin
teorik bir bakis agisindan taninmasi ve agiklanmasi; gelismis bir finansal
sektér tarafindan saglanan hizmetlerin, Uretkenligi ve sonugta iktisadi
blyUumeyi tesvik edici bir etkisi oldugunu iddia eden Schumpeter (1934)’in
calismasina kadar dayanmaktadir. Schumpeterin finansal sektérin
uretkenlik ve iktisadi buyimeye sagladigi katkiya isaret ettigi calismasini
takiben gelisen ve finans—blUyUume iligkisini inceleyen literatir, baglangicta
finansal sektérin iktisadi bluyume Uzerinde nedensel bir rol mi oynadigi,
yoksa finansal aracilarin hizli sanayilesme sonucunda mi ortaya ciktig
konusunu sorgulamaya yoénelmistir. Robinson (1952) tarafindan da iddia
edildigi gibi, 1960Q’larin ortalarina kadar, yazarlar tarafindan ikinci géris daha

fazla kabul gérmustar.

1960’ll yillarda yapilan galismalar, finansal yapinin iktisadi buyumeye
ne sekilde katkida bulunabilecedi konusunda géruslerin ortaya atildigi 6éncu
calismalar olarak kabul edilmektedir. S6z konusu c¢aligmalar, finansal
kuruluslarin aracilik fonksiyonlari yoluyla yatirimlara kaynak temin ederek

iktisadi buyumeye katkida bulundugu gérustiine odaklanmiglardir.
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1970’li yillarda finans—buyume iliskisi hakkindaki tartismalar, bir¢ok
hukimet tarafindan biyume ve gelir yaratma amaciyla kullanilan mali baski
kavrami Uzerinde yogunlagsmistir. Bu yillarda McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) ayri ayrn yaptiklari ¢alismalarda, mali baskinlik politikalarinin iktisadi

blylime Uzerindeki olumsuz etkilerinden bahsetmislerdir.

1980’li yillarda ise, Neo—Yapisalcilar McKinnon—-Shaw ekolini
finansal liberalizasyonun blUyUmeyi yavaslatabilecegini iddia ederek

elestirmislerdir.

1990’ yillarin baslarinda, i¢gsel buyume literatirine bagh olarak,
finans ve buyume arasinda pozitif bir iligki oldugunu savunan yeni bir teorik
akim ortaya ¢ikmistir. igsel buyume literatirinin en énemli sonucu, biytme

oranlarindaki artigin surekli olabilmesidir.

Bu bdélimin geri kalaninda teorik literatur, yukarida 6zetlenen tarihi

geligsim cercevesinde, daha detayl olarak incelenmeye calisilacaktir.

4.1.2.1960’lar: Oncii Calismalar

1960’ll yillarda finansal kalkinma ve iktisadi blyume arasindaki
iliskiyi inceleyen caligsmalar, finansal sektdrin iktisadi blyime sdrecindeki
itici glcunt vurgulamaktadir. S6z konusu 6ncli calismalarin literattre
katkilarina ragmen, nedensellik sorunu sonraki yillarda da tartisma konusu

olmaya devam etmistir.

Gurley ve Shaw (1955), finansal piyasalarin ekonomik etkinlikteki
6nemini savunan ve finansal kuruluglar tarafindan saglanan hizmetlerin
miktar ve kalitesindeki farkhliklarin tlke ekonomilerinin neden farkl oranlarda
bayadugind kismen de olsa agikladigini dusinen yazarlar arasinda yer
almaktadir. Finansal araciligin ve 6zellikle aracilarin para arzindan ¢ok kredi
arz surecinde tasidiklari 6nemi vurgulayan Gurley ve Shaw, gelismis
ulkelerde tasarruf sahipleri ve vyatinmcilar arasinda fon akigini
kolaylastirmaya yénelik ¢cok iyi organize olmus ve genis bir finansal aracilik
sistemi oldugunu iddia etmektedir. Bu yazarlara goére iktisadi blyUumenin,

otofinansman ve dogrudan finansmanin kolay bulunur olmasi ve finansal
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aracilarin  olmamasi durumunda engellendigi goériunmektedir. Finansal
aracilar, tasarruf sahiplerinin finansal varliklarini toplayip yatirimcilara
aktararak, o6dung verilebilir fonlarin akisini kolaylastirmaktadir. Bankalar
dogrudan bor¢clanma seklinde c¢ogdalan likidite yetersizligini azaltmaya
yardimci olmakta ve bodylece faiz oranlar Uzerindeki baskinin hafiflemesini
saglamaktadir. Baska bir deyisle, bazi borglanan kesimler dogrudan menkul
kiymet ihra¢ etmek yerine, finansal kuruluslarin fonlarin tasarruf sahipleri ve
yatirnmcilar arasindaki akisini kolaylastirmasi sonucunda, daha fazla
miktarda ve daha iyi kosullarla kredi alma imkanina kavusmaktadir. Bu
cercevede, borglananlarin simdiki veya gelecekteki harcama taahhutlerini
azaltmak zorunda kalmadan borg¢lanabilme yeteneklerini ifade eden “finansal

kapasite”, toplam talebin dnemli bir belirleyicisi durumundadir.

Ekonominin genel “finansal kapasitesinin” énemini vurgulayan Gurley
ve Shaw (1955), sadece para arzinin dikkate alinmasi durumunda, reel ve
finansal etkinlik arasindaki iligkinin tam olarak kurulmasinin mumkin
olamayacagini ve ekonomi finansal yénden gelistikce bu sorunun daha da
buyuyecegini  iddia  etmektedir.  Finansal kalkinmanin  baslangi¢
dénemlerinde, ticari bankacilik tipik olarak tek énemli aracilik sekli olarak
ortaya ¢cikmakta ve boéylece aracilarin gogu hem iglem yapma, hem de bor¢
verme hizmetlerini saglamaktadir. Béyle bir ortamda para arzi, ticari banka
yukumlultklerinin buyuk bir bileseni olarak, finansal araciligin genel duzeyi ile
yakindan iliskili olmasi nedeniyle, finansal etkinlik i¢in kullanisli bir gésterge
olabilmektedir. Ancak, aracilik sistemi gelistikce ve parasal olmayan
yukamlultkleri olan kredi kuruluslari ortaya ciktikga, yalnizca para Uzerine
odaklanilmasi makul bir se¢im olmaktan uzaklagmaktadir. Bu durumda
paranin énemi iki nedenle azalmaktadir: ilk olarak, para arzi artik finansal
aracilik yoluyla saglanan kredi akiginin tam bir élgtsu degildir. Ikinci olarak
ise, banka disi finansal kuruluglarin yakamlalukleri, likit varlik tutmak i¢in yeni

bir alternatif olugturmaktadir.

Finansal kalkinma ve iktisadi buyume arasindaki iliski hakkinda
yapilan akademik tartismalarda, finansal kalkinmanin bayimeyi takip ettigi

gérast 1960’larin ortalarina kadar egemen olmustur. 1966 yilinda Patrick,
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finansal kalkinma ve iktisadi bluyime arasindaki nedensel iliski hakkindaki
hipotezler Uzerine, daha 6nceki caligmalarin yazarlarina gére daha belirgin
bir bicimde odaklanmistir. Patrick, finans ve blyume arasindaki nedenselligin
yoénlinU ve bUyume surecinin hangi safhasinda hangi nedenselligin Ustin
oldugunu sorgulayan ilk yazar olmustur. Patrick tarafindan sorulan bu
sorular, literatirde daha sonra yapilan ¢ok sayida calisma icin bir temel

olusturmustur.

Patrick (1966), “talebi takip eden” ve “arzin énculik ettigi” olarak
adlandirdidi iki finans ve biyume modeli tanimlamakta ve bu modelleri
iktisadi kalkinma sdrecinin belirli agsamalarina atfetmektedir. “Talebi takip
eden” hipotezi, finansal sistemin kalkinmasinin iktisadi kalkinma surecinin bir
sonucu oldugunu varsaymaktadir. Bu yaklagima gére modern finansal
kuruluslarin, bunlarin finansal varlik ve yukumluldklerinin ve ilgili finansal
hizmetlerin yaratiimasi, reel ekonomideki yatirimci ve tasarruf sahiplerinin bu
hizmetlere olan taleplerine cevaben gerceklesmektedir. Diger taraftan “arzin
onculuk ettigi” hipotezi, nedensel iligkinin yéninidn finansal kalkinmadan
iktisadi buyimeye dogru oldugunu iddia etmektedir. Bunun anlami, finansal
kuruluglar ve piyasalarin yaratilmasinin, finansal hizmetlerin arzini artirmasi
ve bodylece reel iktisadi blylmeye 6nculik etmesidir. Patrick (1966)’e gbére
arzin 6nculuk ettigi model, iktisadi buyimenin baglangic asamalarinda énemli
bir yer tutmakta ve daha sonra ekonomi buyuduikce, 6éncllik rolind tedrici
olarak talebi takip eden modele devretmektedir. Bu nedenle, finans ve
biyime arasindaki nedenselligin yénundn, gelismekte olan Ulkelerde
finanstan buyumeye dogru, gelismis Ulkelerde ise blyimeden finansa dogru

olmasi beklenmektedir.

Goldsmith (1969) “bir ulkenin finansal Ustyapisi ve reel altyapisi”
arasindaki baglantlyr vurgulamaktadir. Bir Ulkenin finansal Ustyapisinin,
fonlarin en iyi kullanicilara, yani ekonomik sistemde en yuksek sosyal getiriyi
saglayacagi yere gitmesini kolaylastirdigr 6lgude, iktisadi buyumeyi
hizlandirdigini  ve ekonomik performansi iyilestirdigini savunmaktadir.
Goldsmith, iktisadi blylimenin baslangic asamalarinda ilk finansal aracilarin

genellikle ticari bankalar oldugunu ve daha sonra zamanla sigorta sirketleri
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ve sermaye piyasalari gibi diger aracilarin da tasarruf sahiplerinin belli

siniflarina hizmet sadlamak icin gelistigini iddia etmektedir.

Goldsmith (1969), bir Ulkeler kesiti i¢in, finansal kalkinma ve iktisadi
buyume arasindaki korelasyon hakkinda anlamli deneysel bulgu saglayan ilk
yazar olmustur. 35 ulkeyi 1860-1963 ddnemi igin inceleyen Goldsmith,
karsihikh finansal iligki oranini, bir ekonomideki finansal varliklar toplaminin
gayri safi milli hasilaya orani olarak tanimladiktan sonra, hem gelismis hem
de gelismekte olan Ulkeler igin, finansal aracilarin buydklugu ve buyume
arasinda, ozellikle karsilikli finansal iliski oraninin hizli buyime gésterdigi
dénemler boyunca, guclu bir pozitif iliski bulmustur. Buna ek olarak, ticari
banka varliklari baslangic dénemlerinde hizli bir sekilde artarken, sigorta
sirketleri gibi diger araci kuruluslar, finansal sistemler olgunlastik¢ga daha hizl

blylyerek bankalarin buyime hizina yetismektedir.

Ayrica Goldsmith (1969), iktisadi blyUime surecinin finansal sistem
Uzerinde daha ileri finansal kalkinma igin tegvikler olusturarak olumlu geri
besleme etkileri oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla, nedensellik
mekanizmasinin yénunl guvenle saptamanin; yani finansal etkenlerin iktisadi
buyumenin hizlanmasindan mi sorumlu olduguna veya finansal kalkinmanin,
esas nedenlerinin baska yerde aranmasi gereken iktisadi buyumeyi mi
yansittigina karar vermenin zor oldugunu kaydetmektedir. Bunun yani sira
Goldsmith yapti§i analizler sonucunda, iktisadi blUyume ve finansal
kalkinmanin birbiri ile baglantih oldugu kanallari — sermaye birikimi ya da
verimlilik artig1 — belilememektedir. Ayrica, finans disinda iktisadi blyumeyi
etkileyen diger faktorleri sabit tutmayan Goldsmith’in bu c¢alismasi,
ekonometrik yetersizlikleri nedeniyle aragtirmacilar arasinda ampirik yénden

fazla ilgi uyandirmamistir.

4.1.3. 1970’ler: McKinnon-Shaw Ekolii — Finansal Liberalizasyon

Finans—buyume iligkisi hakkindaki literatir genellikle Schumpeter
(1934) tarafindan 6ne sirulen iddiayl destekleyici nitelikte olmustur. Bu
tartisma konusu daha sonra, finansal derinlesmenin sadece daha yuksek

sermaye Uretkenligini degil, ayrica daha yuksek bir tasarruf orani araciligiyla
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daha buyuk bir yatirrm hacmini de ifade ettigini savunan McKinnon (1973) ve

Shaw (1973) tarafindan genisletilmistir.

Bluyume ve finansal aracihdin her ikisinin de i¢sel oldugunu varsayan
Goldsmith (1969)’in aksine, McKinnon—-Shaw ekoll finansal piyasalara
yonelik kamu politikasinin tasarruflar ve yatirimlar Gzerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973), birbirlerinden bagimsiz
olarak yaptiklari iki ¢galismada, mali baskinin uzun vadeli iktisadi buyimeye
zararli oldugunu iddia etmiglerdir. Mali baski yaygin olarak, hikimetlerin
yeterli vergi gelirleri toplayamadigi gelismekte olan Ulkelerde kullanilan bir
politikadir. Finansal piyasalara devlet midahalesi anlamina gelen s6z konusu
politika; faiz orani tavanlari, ticari bankalar i¢in yuksek zorunlu karsiliklar ve
zorunlu devlet tahvili tutulmasi ile gudimliu kredi programlarini i¢eren
duzenlemelerden olusmaktadir. McKinnon—Shaw dusince okulu, finansal
sistemin operasyonu Uzerindeki hukimet kisittamalarinin, finansal piyasa
islemlerinde carpikliklara neden olabilecedini ve finansal derinlesmeyi
engelleyebilecedini 6ne surmektedir. Yatinmin kalitesi ve miktari Uzerinde
6nemli bir olumsuz etkiye neden olabilen bu durum, ekonomik faaliyette
yavagslama ile sonuglanabilmektedir. Bu ekole gére gelismekte olan
Ulkelerdeki finansal liberalizasyon (esas olarak finansal kisitlamalarin
hafifletimesi ve rekabetci piyasa gugclerinin reel faiz oranlarinin denge
dlzeyini belirlemesine izin verilmesi yoluyla), tasarruf sahipleri ve yatirimcilar
tarafindan finansal araciligin daha ¢ok kullaniimasini saglamasi sonucunda
finansal derinlesmeye katkida bulunarak, kisi ve kuruluslar arasinda daha
verimli bir kaynak akisini destekleyecektir. Bu durum ise, tasarruflari tesvik
edecek ve sermaye birikimi Uzerindeki kisitlari azaltacaktir. Sonug¢ olarak
finansal liberalizasyon, sermayeyi daha verimli sektbrlere yonlendirerek,
yatinmin dizeyini ve dagihm etkinligini gelistirme yoluyla, iktisadi bayime

oraninin artmasina katkida bulunacaktir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), faiz orani tavanlari, yuksek
zorunlu Kkarsilik oranlari ve gudumli kredi programlari gibi devlet
mudahalelerini, finansal azgelismisligin  baglica  kaynaklari  olarak

goérmektedir. Bu gibi kontroller, “mali baski” olarak adlandiriimaktadir.
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Sermaye akimlari Uzerindeki kontroller de, c¢ogunlukla séz konusu

midahaleler arasinda kabul ediimektedir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), mevduat ve / veya kredi faiz orani
tavanlarinin, yuksek enflasyon oranlari nedeniyle, siklikla negatif reel faiz
oranlari ile sonuglandigini ve bu durumun tasarruflari azaltarak, yatirim
yapilabilir fonlar icin talep fazlasi yarattigini iddia etmiglerdir. Reel faiz
oranlarinin ¢ok dusuk olmasi, yatirrm hacminde daralma ile sonuglanmigtir.
Ayrica, dusuk reel faiz oranlari nedeniyle, az verimli yatirim projelerinin karli
olabilmeleri sonucunda, sermayenin verimliligi de azalmistir. Bu sorunlar
genellikle, “dncelikli sektérler’e kredi verilmesini amaglayarak, kredi tahsisine
midahale eden hikumetler ylzinden daha da siddetlenmistir. Ayrica
hikumetler, kendi aciklarini ucuz bir sekilde finanse edebilmek amaciyla,
bankalara asiri derecede yuksek zorunlu karsilik oranlari uygulamig ve
zorunlu Kkarsiliklara verilecek faiz oranini genellikle ¢ok dusik ya da yuzde
sifir dizeyinde belirlemislerdir. Ancak, bankacilik sistemi Uzerinde bir vergi
gbrevi gbren bu karsiliklar, mevduat faiz oranlarinin daha da azalmasina yol
acarak, finansal tasarruflari engelleyici etkiler yaratmigtir. Faiz orani tavanlari
ile 6ncelikli kredilerin ortadan kaldiriimasi ve zorunlu karsiliklarin azaltiimasi,
finansal kalkinma ve sonug olarak iktsadi blyime icin ciddi derecede énemli

ve gerekli géralmustar.

Demetriades ve Andrianova (2003), 1970’ler ve 1980Q’lerin baslarinda
finansal liberalizasyon gerceginin, mali baski literatirinin éngérduginden
¢cok daha farkli bir sekilde gelistigini iddia etmektedir. Reel faiz oranlari,
firmalar ve bankalarin asiri riskler almalari ve fonlar igin siddetli rekabetler
olusmasi sonucunda, benzeri gérilmemis duzeylere (bazen ylzde 20’nin
Uzerine) yukselmistir. Spekulasyonda blyuk bir artis gérilmus ve borglularin
borglarini 6deyemeyecek duruma gelmeleri sonucunda, bircok banka batmis
ve hukumetlerin bankalari (yeniden) kamulastirmak zorunda kalmalari, ¢ok
blylk finansal maliyetler ile sonuglanmistir. Iktisadi buyume yerine igsizlik
artmig, daha fazla kalkinmis bir finansal sistem yerine ise devlet tarafindan

kurtarilmasi gereken batik bankalar ortaya ¢ikmistir.
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McKinnon (1991), bu sorunlarin kaynagi olarak, reformlarin dogru
sirayla yapimamis olmasinin altini ¢izmektedir. McKinnon, finansal
liberalizasyonun o6ncesinde devlet tesebbuslerinin 6zellestiriimesi gibi reel
sektor reformlarinin yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica, reformlara
baslamadan o6nce, ylUksek enflasyonla iligkili olabilecek fiyat tahrifatinin
ortadan kaldirlmasi amaciyla, aciklarin azaltimasi ve enflasyonun
dusurulmesi gerektigini savunmaktadir. Son olarak, bankacilik sistemindeki
ahlaki risk sorununun kontrol altina alinabilmesi ic¢in, bankalarin yeterli

derecede duzenlenmesi ve denetlenmesinin gerekli oldugunu belirtmektedir.

McKinnon (1991) ayrica, yurt i¢i finansal liberalizasyonun (6rnegin
faiz oranlarinin serbest birakilmasi ve zorunlu karsilik oranlarinin azaltilmasi)
sermaye akimlarinin liberalizasyonundan &énce gelmesi gerektigini iddia
etmektedir. Sermaye akimlari ile ilgili olarak ise, ilk 6nce dogrudan yabanci
yatirimlar gibi uzun vadeli sermaye akimlari tGzerindeki kisitlamalarin, daha
sonra da kisa vadeli akimlar Gzerindeki kisittamalarin kaldiriimasi gerektigini

belirtmektedir.

4.1.4. 1980’ler: Neo-Yapisalcilar — Finansal Liberalizasyonun
Kritigi

Finansal liberalizasyon politikalarini makroekonomik agidan elestiren
ve Taylor (1983) ile Van Wijnbergen (1982, 1983a, 1983b) tarafindan
gelistirilen Neo—Yapisalci ekol, 1980’li yillarda ortaya ¢ikmistir. Adi gegen
yazarlar, gelismekte olan ulkelerde bulunan bankacilik sektérd digindaki
finansal aracilik kurumlarinin finansal liberalizasyonun buyumeyi hizlandirici
etkisi olup olmayacagi konusunda ¢ok énemli bir rol oynadiklarini iddia eden

modeller olusturmuslardir.

Neo—Yapisalcilar, zorunlu karsilik oranlarinin bazi tGlkelerde oldukca
yuksek oldugunu ve bu durumun finansal aracilikta kaynak kaybina neden
oldugunu 6ne surmektedirler. Bu ¢ercevede, organize olmayan piyasalardaki
kurumlar Neo—-Yapisalci yazarlar tarafindan resmi bankacilik sektériine gére
daha verimli ¢alisan kurumlar olarak degderlendiriimektedir. S6z konusu

yazarlarin olusturduklari modellere gére, reel mevduat faiz oranlarindaki bir
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artisin varlklarin 6rgutlenmemis piyasalardan resmi kredi piyasalarina
kaymasina neden olmasi durumunda, resmi piyasalarda zorunlu karsiliklarin

varlidi finansal aracilikta bir azalis ile sonuglanacaktir.

Bu kapsamda, Neo—Yapisalci yazarlar, ekonomideki kaynaklari
resmi kredi piyasalarina ¢ekme amacini tasiyan finansal liberalizasyon
politikalarinin, resmi olmayan piyasalarin c¢alismasini g6z ©6nunde
bulundurmamalari nedeniyle, finansal aracilikta azalisa yol acabilecegini
iddia etmektedir. Bunun nedeni ise, daha 6énce &érgutlenmemis piyasalarda
zorunlu karsiliga tabi olmayan kaynaklarin, resmi bankacilik sektériinde
karsihda tabi olmalari seklinde aciklanmaktadir. Sonug¢ olarak bu gérise
gbre, finansal aracilikta azalisa neden olabilecek olan finansal liberalizasyon

politikalari, iktisadi buyimeyi olumsuz yénde etkileyebilmektedir.

4.1.5. 1990’lar: Finans ve igsel Biiyiime Teorisi

1990’li yillarda, finansal kalkinma ve iktisadi blylime arasindaki
iligkinin incelenmesi, i¢csel buyume literatirtd cergcevesinde yogunluk
kazanmistir. Bu alanda yapilan calismalarin énemli bir kismi, finansal
kosullarin  kisi basi GSYIiH'nin surdurebilir biyume oranini  agiklama
konusundaki yeterliligini sorgulamaktadir. S6z konusu literatirin vardigi en
6nemli sonug, finansin toplam yatirmin verimliligi Uzerinde, sermayenin

marjinal hasilasindaki azaligi telafi eden digsal bir etkisi oldugu seklindedir.

Yeni teorik calismalardan bazilari, Patrick’in finansal kalkinma ve
iktisadi buyume arasindaki tek yonli nedensellik hipotezlerine meydan
okumus ve iktisadi blyume ve finansal kalkinma arasindaki iki yoénlu
nedensel iligkiyi analiz etmek amaciyla, i¢gsel buyume modellerine finansal
faktorlerin rolunti dahil etmistir. Ornegin Greenwood ve Jovanovic (1990),
finansal araciligin blayuklugu ile iktisadi blyume oraninin her ikisinin de i¢sel
olarak belirlendigi bir model olusturmustur. Bu modelde finansal kuruluglar,
ekonomideki ticareti iki yolla kolaylagtirmaktadirlar: ilk olarak s6z konusu
kuruluglar, yatirnmcilarin kaynaklarinin en karli kullanimlara akmalarina ve
bdylece yatirimlar i¢cin daha yuksek bir beklenen getiri oranina izin veren

bilgileri, arastirma tipi bir stire¢ araciligi ile toplayarak analiz etmektedir. ikinci
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olarak bu kuruluglar, geleneksel bir rol olan, ¢ok sayida yatirimcinin risklerini
birlestirme rolini de oynamaktadir. Diger taraftan iktisadi buyume sireci,
orgutsel sermayeyi blyltmekte ve bdylece finansal kuruluglarin gelisimini
kolaylastirmaktadir. Sonu¢ olarak bu model, finans ve blylme arasinda,
finansal sistemin iktisadi blyumenin bir sonucu olarak gelistigi ve daha sonra
blylimeye canlandirici olarak geri beslemede bulundugu anlamina gelen, iki

yonlu bir pozitif nedensel iliskinin varligi Uzerine odaklanmaktadir.

King ve Levine (1993b), bir ara Urine uygulanan maliyet azaltici
buluslari iceren bir teknolojik gelisme modeli kurmustur. S6z konusu modele
gore, finansal aracilar ve menkul kiymet piyasalari belli girisimcilerin yenilikgi
etkinliklerde bulunmalarini saglamaktadir. Bu durum ise, iktisadi buyumeyi

uretkenligi artirma yoluyla etkilemektedir. Finansal sistemler;

girisimcileri degerlendirerek,

kaynaklari toplayarak,

riski gesitlendirerek,

yenilikgi etkinliklerden beklenen kari dederlendirerek,

girisimci etkinlikleri etkilemektedir. Daha iyi ¢alisan finansal sistemler daha
basarili buluglarin yapilma olasiligini artirirken, yuksek zorunlu karsiliklar gibi

carpikliklar yenilik oranini disturmektedir.

Bazi yazarlar, 1970li yillarda inceleme konusu olan kredi
piyasalarina devlet mudahalelerini, 1990l vyillarda i¢sel blUyume teorisi
kapsaminda yeniden ele almislardir. Ornegin, Roubini ve Sala—i—Martin
(1992) mali baskiyr, bir “AK” i¢sel buyume modeli cergevesinde yeniden
incelemistir. Yazarlarin kullandigi modele gére, hiukumetler kolay yoldan
enflasyonist gelir elde etmek amaciyla, mali baski politikalari uygulamayi
tercin edebilmektedir. S6z konusu politikalar, bireyleri daha fazla para
tutmaya tesvik etmekte ve bu durum da enflasyon vergisinin matrahini
olusturmaktadir. Béylece hukumetler, finansal sektéri baski altinda tutarak,

enflasyon oranini artirmayr se¢mektedir. Bu durumda, mali baskinin
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sermayenin verimliligi ve tasarruflarin miktari Gzerindeki olumsuz etkisi

sonucunda iktisadi buyume yavaglamaktadir.

Finans—buyume iligkisi hakkindaki bircok model, finansal kuruluglara

iki belirgin rol atamaktadir:

e ekonomideki ajanlara riskleri toplulagtirmak ya da g¢esitlendirmek

icin bir ara¢ saglamak,

e toplu veya Ozel bilgilerin uzmanlasmis toplayicisi olarak

davranmak.

Blackburn ve Hung (1998), finansal kalkinma—iktisadi blyime geri
besleme iligkisine farkli bir sekilde yaklasmakta ve finansal kalkinma ve
blyime arasinda iki yonlt bir nedensel iliski saptamaktadir. Yazarlar bu
iliskiyi, finansal aracilarin 6énceki modellere goére farkli bir rolu Uzerine
odaklanarak incelemektedir. Bu modelde finansal aracilar, riskli yatirim
projelerini izlemek ve bdylece tasarruflarin yatirrmlara yénlendirilmesi i¢in en
verimli araclari saglayarak iktisadi blUyUmeye katkida bulunmak amaciyla
icsel olarak ortaya ¢ikan ajanlar olarak gértulmektedir. Finansal aracilik, borg
alanlar ve bor¢ verenlerle kredi sézlesmeleri yapan finansal kuruluglara
izleme go6revinin atanmasi yoluyla izleme maliyetlerinin azaltilmasi

sonucunda, iktisadi blyumeyi tesvik etmektedir.

Blackburn ve Hung (1998) ayrica, bir Glkenin kurumsal veya politika
reformlarinin olmamasi durumunda, dusuk iktisadi buyume ve zayif finansal
kalkinma kisir déngusune nasil girebilecegini de géstermektedir. Kullandiklari
analiz daha genel olarak, buyime oranlarindaki Ulkelerarasi farkliliklarin,
hem finansal kalkinma dereceleri, hem de finansal so6zlesmelerin
parametrelerindeki Ulkelerarasi farkliliklar ile baglantili oldugunu tahmin

etmektedir.
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4.2. Deneysel Calismalar
4.2.1. Genel Degerlendirme

Finansal kalkinma ve iktisadi buyume arasindaki nedensel iligki,
iktisatcilar tarafindan yaklasik yUz yildir analiz edilmektedir. Cok sayida
iktisatcinin bu iliskiyi teorik bir perspektiften tartismis olmasiyla birlikte,
1990’larin baslarindan itibaren bircok Ulke icin iktisadi ve finansal verinin
erigilebilirligindeki gelismeler, konunun ampirik dizeyde incelenmesini de
tesvik etmistir. Bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalarin temel sonuglari,
asagidaki gibi farkli gérusleri temsil eden dért ana gruba ayrilabilmektedir
(Graff, 1999):

¢ Finansal kalkinma ve iktisadi blyime arasinda nedensel bir iligki
bulunmamaktadir: Bu iki degiskenin ikisi de digeri Gzerinde 6nemli bir etki
tasimamakta ve aralarinda gézlemlenen korelasyon, tarihi bir 6zelligin
sonucu olarak gerceklesmektedir. Bu gercek, ekonomiler ve finansal
sektorlerin kendi mantiklarini takip ederek buyumus olmalaridir. Modern
iktisadi buyimenin reel faktorlerin etkisi sonucunda gerceklesmesine karsin,

finansal kalkinmanin kékleri finansal kuruluslarin tarinine dayanmaktadir.

e Finansal kalkinma iktisadi buyumeyi izlemektedir: Finansal
sistemin iki temel fonksiyonu, tasarruf sahipleri ile yatirimcilari bir araya
getirmek ve fonlar igin en uygun kullanim alanlarini segmektir. Iktisadi
buyume finansal kuruluslarin degismelerine ve gelismelerine, bunun yani sira
finansal piyasalar ile kredi piyasalarinin buyumelerine neden olmaktadir.
Dolayisiyla, finansal kalkinma ekonomideki talebe dayali olarak

gerceklesmektedir.

e Finansal kalkinma iktisadi buyumenin bir belirleyicisidir: Finansal
kalkinma, iktisadi blytume icin bir kismi gerekli, bir kismi ise yeterli kosul olan
bircok faktérden yalnizca biridir. Bu ayimma bagl olarak, finansal
kalkinmanin iktisadi buyume igin bir énkosul oldugu ve iktisadi buyuimeyi
etkin bir sekilde tesvik ettigi yénunde iki géras bulunmaktadir. Tarihi ve teorik
calismalara dayanan birinci géruse gore, yetersiz finansal sistemler iktisadi

bliyumeye engel olan baslica faktorlerden biridir. Ikinci goériise goére ise,
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gelismis finansal sistemler, iktisadi blyumeye engel olan reel faktérler
bulunmamasi kosulu ile, yuksek ve devamli iktisadi buyume oranlari

Uretebilmektedir.

e Finansal kalkinma iktisadi buylime igin bir engeldir: Finansal
sistemin duzgln igleyisinden c¢ok, finansal islemlerin fazlahdi ile krizlerin
istikrarsizliga neden olan muhtemel etkileri Gzerine yogunlasan bu dusince,
finansal sistemin dodasi geregi istikrarsiz olarak algilanmasina
dayanmaktadir. Bazi teorisyenlerin ticari bankalari da finansal istikrarsizlik
kaynaklarindan biri olarak gérmelerine karsin, bu goérasun taraftarlarinin
cogu, istikrarsizlik kaynagi olarak hisse senedi piyasalari ve uluslararasi

sermaye hareketlerine dikkati gekmislerdir.

Ancak, yukaridaki ampirik gérislerden hangisinin kesin olarak dogru
olduguna karar verme konusunda énemli bazi sorunlar mevcuttur. ilk olarak,
iktisadi buyumeyi finansal kalkinmanin disinda, aralarinda cesitli etkilesimler
olan birgok diger unsur da etkilemektedir. ikinci olarak, iktisadi blyimede
karsilagiima ihtimali son derece yuksek olan karsilikli nedensellik, yukaridaki
hipotezlerden herhangi birini inceleme disinda birakmayi zorlagtirmaktadir.
Uctincl olarak, birgcok dlkenin finansal kalkinma degiskenleri icin guvenilir
verilere ulasmak kolay degildir. Ayrica, ekonomilerde nedensellik iligkilerinin
tanimlanmasini karmasiklastiran ¢esitli yapisal degisiklikler de olabilmektedir.
Sonug olarak arastirmacilar, yaptiklari ¢alismalarda kullandiklari degisken ve
veri seti secimlerine bagli olarak, yukarida 6zetlenen sonuglardan herhangi

birine ulasabilmektedir.

Levine (2004), finans ve buyume iligkisini aragtiran; tlke kesitlerine
dayali buyime regresyonlarini, zaman serisi analizlerini, panel tekniklerini,
detayll Ulke incelemelerini ve bunlara ek olarak finans—buylime
mekanizmalarini arastirmak amaciyla daha c¢ok mikroekonomiye dayall
yontemleri kullanan yeni bir akimi da kapsayan ampirik literatriin sonuglarini
incelemekte ve s6z konusu literatirde kullanilan yéntemler ile finansal
kalkinma &lculerini elestirmektedir. Levine, finansal kalkinma ve iktisadi
buyume arasindaki iligkiyi incelemek icin kullanilan farkli ekonometrik

yontemlerin her birinin ciddi kusurlari oldugunu iddia etmektedir. Ayrica,
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finansal kalkinmayi élgmek igin secilen ampirik gostergeler, teorik modellerde
ortaya ¢ikan kavramlari genellikle dogru bir sekilde élgememektedir. Sonug
olarak Levine, literatirin “finans blyimeye neden olmakta midir?” ve eger
dyleyse “ne sekilde olmaktadir?” sorularina kesin cevaplar bulmaktan uzak

oldugunu belirtmektedir.

Levine (2004), literatirde varolan calismalarin zayif yénlerinin
varligina ve ortak bir sonuca varilamamis olmasina dikkat ¢ektikten sonra,
arastirmalarin  bayik c¢odunlugunun ortaya c¢ikardigi iddialar asagidaki

sekilde 6zetlemektedir:

e Daha iyi isleyen bankalara ve piyasalara sahip olan ulkeler daha
hizli  buyumektedir; ancak bir dlkenin finansal sisteminin ne derecede
‘pankalara dayall” veya “piyasalara dayal” oldugu fazla &énem
tasimamaktadir,’’

e Daha iyi igleyen finansal sistemler, firmalarin ve sanayilerin

blayumelerini engelleyen dis finansman kisitlarini hafifletmektedirler'®.

Bu béliumun geri kalaninda, finansal kalkinma ve iktisadi buyume
arasindaki nedensel iligkiyi irdeleyen literatirdeki c¢aligsmalar, kullandiklar
yontemler esas alinarak, regresyon analizini ve nedensellik testini kullananlar

olmak Uzere iki baglik altinda incelenecektir.

4.2.2. Regresyon Analizi Yapilan Caligmalar

Bernanke (1983), Blyuk Depresyon ddénemi icin parasal ve finansal
unsurlarin goéreceli 6énemini analiz ederek, finansal sistemin ¢oékusunin
ekonomik bunalimin derinlik ve uzunlugunun énemli bir belirleyicisi oldugu ve
parasal gugclerin bu olaylari agiklamak icin tek baglarina nicel olarak yetersiz
kaldiklari sonuglarina varmaktadir. Kredi piyasalarinin 1930 ve 1933 yillari
arasindaki ¢okusunlt anlatan Bernanke’'nin bu c¢aligmasi, hem bankacilik

krizini'®, hem de menkul deger piyasalarindaki krizi?® detayli bir sekilde

" S6z konusu sonuglarn esanhilik sapmasindan kaynaklandigi diisiniimemektedir.

18 Bu durum, finansal kalkinmanin iktisadi buylimeyi etkiledigi bir mekanizma olarak gérilmektedir.

9 S6z konusu dénem boyunca bankalarin hemen hemen yarisi batmis ve ayakta kalabilen bankalarin birgcogu
buylk zarara ugramiglardir.
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aciklamaktadir. Bernanke bankacilik sisteminde yasanan c¢oklsun,
ekonominin belirli sektdrlerine — bankacilik sistemi diginda kredi bulma
imkani az olan borglananlarin olusturdugu sektérler — olan finansal akiglari
tikayarak, reel etkinligi etkiledigini iddia etmektedir. Ayrica, bor¢ servisindeki
sigrayistan — “borg krizinden” — kaynaklanan bilangolardaki hizli kétulegsme,
bankalarin teminatlarini  kUgulterek, acik piyasada kaynak bulma
yeteneklerini fazlasiyla azaltmistir. Sonug¢ olarak, Bernanke’'nin ifadesiyle,

“sermaye akimlarini kolaylastiran ana arterler ciddi sekilde tikanmistir”.

Bernanke'nin géruslerine karsi 6ne surllen alternatif bir hipotez,
bankacilik krizinden / finansal krizden kaynaklanan esas bozucu faktérun,
bankalarin varliklarindaki veya diger kredilerdeki dusus degil, bankalarin
yukUmlulUklerindeki (paradaki) azalis oldugu iddiasidir. Bernanke bu iki rakip
6nermeyi test etmek amaciyla, Barro (1978)’'nun modelini finansal bunalim
go6stergelerini de icerecek sekilde degistirerek tahmin etmistir. Finansal
degdigkenlerin — batan banka ve igletmelerin yukumlulukleri ile riskli ve guavenli
tahvil oranlari arasindaki farklar — ¢iktl denklemine énemli bir agiklama gucu
kattigini bulmustur. Bernanke ayrica, resmi olmayan kanitlara gére séz
konusu finansal dediskenlerin, sadece gelecekteki ¢iktl seviyesinde beklenen
azalisa cevap vermedigini ©6ne surmektedir. Sonu¢ olarak, kredi
piyasalarindaki bozulmanin reel etkinlikte gérulen ¢okus igin 6nemli oldugunu

iddia etmenin, ampirik delillerle tutarli oldudu ortaya ¢cikmistir (Gertler, 1988).

Finans—bUyume baglantisi hakkindaki guncel ampirik literatGrin
¢cogunludu igin Levine (1997)’in ¢alismasi bir baslangi¢ noktasi olmustur. S6z
konusu makale, King ve Levine (1993a)’'in 1960—-1989 dénemi i¢in secilmis
80 ulke verisi kullanarak, sadece Uulke kesitleri ve toplulastiriimig tlke
kesitlerine dayali zaman serisi regresyon analizi yaptiklari ¢aligmanin bir

uzantisidir.
King ve Levine (1993a), finansal kalkinma géstergeleri olarak;

¢ finansal sistemin likit yukumltluklerinin GSYiH’ye oranini,

20 Borg servisinin mili gelire orani 1932—33 déneminde ylizde 100 den fazla artmistir.
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e yurtici kredi tahsisinde mevduat bankalarinin merkez bankasina

gbre énemini,

e finansal sistem disindaki 6zel firmalara verilen kredilerin toplam

kredilere oranini,

e finansal sistem disindaki 6zel firmalara verilen kredilerin
GSYiH'ye oranini

kullanmiglardir.
Iktisadi buytime gdstergeleri ise,
e Kkisi basi reel GSYIH'nin bllyiime orani,
e sermaye birikim orani,
e ekonomik verimdeki gelismelerdir.

King ve Levine (1993a), finansal kalkinma duizeyinin ¢esitli él¢tlerinin
iktisadi buyime goéstergeleri ile guclu bir iliskiye sahip olduklari sonucuna
varmaktadir. Bunun yani sira, finansal kalkinmanin &énceden belirlenen
bileseni, gelecek 10 ila 30 yil arasi dénem igin uzun vadeli blyime oranini
basarili bir sekilde tahmin edebilmektedir. Ayrica daha yuksek finansal
kalkinma duzeylerinin, gelecek dénemlerdeki sermaye birikim oranlari ve
ekonomilerin fiziki sermayeyi kullanma verimliligindeki iyilesmeler ile guglu bir

sekilde baglantili oldugu gérulmektedir.

King ve Levine (1993a) ile Levine (1997) tarafindan yapilan bu iki
calisma finansal kalkinma ve uzun vadeli iktisadi blyime arasinda gucli bir
bag oldugunu gd6stermis olmakla birlikte, bu c¢alismalarin sonuglari
nedensellik konusuna aciklik getirmemektedir. Levine ve digerleri (2000),
yeni veriler ve ekonometrik prosedirler kullanarak s6z konusu nedensellik
sorununu ¢6zumlemeye calismiglardir. Finansal araciliktaki kalkinmanin
digsal bileseninin iktisadi buyumeyi etkileyip etkilemedigini incelemigler,
ayrica, finansal kalkinmanin yasal, duzenleyici ve politika belirleyicilerinin

énemini arastirmiglardir.
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Levine ve digerleri (2000), 1960-1995 dénemi igin 74 Ulke 6rnegini
incelemis ve Genellestiriimis Momentler Yéntemi (GMM) dinamik panel

tahmin edicileri ve bir kesitsel arag—degisken tahmin edici kullanmiglardir.
Finansal kalkinma degigkenleri;

¢ finansal sistemin likit yokamlGltklerinin (emisyon arti bankalar ve
banka disi finansal aracilarin vadesiz ve faizli yukamlulukleri)
GSYIiH'ye orani,

e ficari banka varliklarinin ticari bankalar ve merkez bankasi

varliklari toplamina orani,

e finansal aracilar tarafindan &zel sektére acilan kredilerin

degerinin GSYIiHye oranidir.

Iktisadi buyume o6lciisu olarak ise kisi bagl reel GSYiH'nin buyime

oranini kullanmislardir.

Bu calismanin sonuglari, finansal kalkinmanin dissal bilesenlerinin
iktisadi bayume ile pozitif bir iligkisi oldugunu gdstermektedir. Ayrica yasal
sistemler ve muhasebe sistemlerindeki Ulkelerarasi farkliliklar, finansal

kalkinma farkliliklarinin agiklanmasina yardimci olmaktadir.

Arestis ve Demetriades (1995), finansal kalkinma ve iktisadi buyume
arasindaki nedenselligi inceleyen caligmalardan King ve Levine (1993a) gibi
Ulke kesitleri verilerine dayali olanlardan elde edilen sonuglarin ciddi kusurlari
oldugunu iddia etmektedir. Bunun nedeni olarak ise, tlkelere 6zgu kurumsal
unsurlarin, finansal kalkinma ve iktisadi buyume arasindaki nedenselligi
etkilemesinin muhtemel oldugunu ve bdylece s6z konusu iliskinin tGlkeden
ulkeye farklihk géstermesinin beklenmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu
cercevede vyazarlar, finansal sistemleri “bankalara dayall” ve “sermaye
piyasalarina dayall” sistemler olmak Uzere iki gruba ayirmaktadir. “Bankalara
dayall” sistemlerin temel 6zellikleri, bankalarinin sanayi firmalari ile yakindan
iligkili olmalari ve sermaye piyasalarinin kalkinma duzeyleri ile tasidiklar

6nemin goreceli olarak dusuk olmasidir. Bu sistemlerde sirketler, yogun
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olarak 6z kaynaklardan ¢ok banka kredilerine bagimli calismakta ve bankalar
6nemli bir izleme rollne sahip olarak, buyime ve kalkinma sirecinde bagrol
oynamaktadir. Diger taraftan “sermaye piyasalarina dayal” finansal
sistemler; cok gelismis sermaye piyasalarinin yani sira, kaynak tahisisinde ve
finansal varliklarin maulkiyetinde goéreceli olarak dusuk ©neme sahip

bankalardan olusan sistemler olarak tanimlanmaktadir.

Arestis ve Demetriades (1995) tarafindan yapilan analiz, finansal
aracilik ve iktisadi buyume arasindaki nedenselligin “bankalara dayall”
sistemlerde finanstan blyimeye dogru ya da iki yénli olmasinin muhtemel
olduguna isaret etmektedir. “Sermaye piyasalarina dayall” sistemlerde ise,
her ne kadar iki yonlu bir iligki olmasi mumkin olsa bile, finans—blylime
nedenselliginin  blyiumeden finansa dogru olmasi beklenmektedir.
HukUmetlerin “sermaye piyasalarina dayal” sistemlerde, fiyat ve miktarlarin
yonetiminde “bankalara dayal’” sistemlerde oldugundan daha sinirli bir rol
oynamas! beklenmektedir. “Bankalara dayali” finansal sistemler, finansal
kuruluslar ile sanayi firmalari arasinda daha buyUk bir entegrasyona bagl
olarak, genislemeci para politikasinin ve sanayi stratejisinin basarili bir
sekilde uygulanmasinda elverisli bir konumdadir. Buna karsin, finansal
kuruluslarin sanayiye dogrudan bagl olmadigi “sermaye piyasalarina dayall”
finansal sistemlerde, daha badimsiz olan finansal sistemin kisitlayici

politikalari destekleme ihtimalinin yiksek olmasi beklenmektedir.

Finansal kalkinma ve iktisadi buyume arasindaki iligki Uzerine
yaplimis olan bazi ampirik ¢alismalar, Levine (1997) tarafindan uygulanan
prosedur Gzerine kurulmustur. Finansal aracilik ve buyime arasindaki
nedenselligi test etmek icin Levine’in yaklasimini benimseyen Andersen
(2003), ulke ozelliklerini ve gelismekte olan ve sanayilesmis ulkelerin gelir
seviyelerindeki dogrusalsizliklari test etmek amaciyla s6z konusu yoéntemi

genisletmistir.

1965-1999 dbénemi igin 60 Ulkenin verisinin ve ekonometrik yéntem
olarak da Ulkelerarasi varyasyonlara olan ilgi nedeniyle en kugluk kareler

(OLS) yonteminin kullanildidi bu ¢aligmada finansal kalkinma g&stergeleri;
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¢ finansal sistemin likit yukumltluklerinin GSYiH’ye orani,

o zel sektore verilen kredilerin GSYIH’ye orani,

¢ bankalar tarafindan saglanan kredilerin GSYIH’ye orani
olarak secilmistir.

Iktisadi blyume gostergesi ise kisi basi GSYiH'nin yillik buyime
oranidir. Ayrica ortaokul kayit orani, enflasyon orani, dis ticarete aciklik
(GSYIiH'nin bir orani olarak ihracatlar ve ithalatlar), devlet tiketimi ve reel

gelirin baglangi¢ duzeyi kontrol degiskenleri olarak kullaniimigtir.

Andersen (2003), regresyonlarin bir kisminda 1965-1999 ddnemi
verilerinin ortalamasini, bir kisminda ise finansal degiskenlerin baslangig
dénemindeki diizeylerinin sonraki biyime tzerindeki etkisini kullanmistir. Ug
finansal go6stergenin her biri, muhtemel etkilerini ayri ayri goérebilmek
amaciyla farkli regresyonlarda kullaniimistir. Bu regresyonlarin sonuglari, U¢
finansal degiskenin hepsinin (finansal sistemin likit yukdmlalikleri, 6zel
sektére verilen krediler ve bankalar tarafindan sagdlanan krediler) iktisadi
buyime Uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Finansal sektdér kalkinmasinin ortalama ve baslangig
dizeyleri, kontrol degiskenlerinin etkileri dikkate alindiktan sonra bile, uzun
vadeli iktisadi buyimenin guncel ve sonraki oranlarini basarili bir sekilde
tahmin etmektedir. Ayrica, finansal kalkinmanin gelismekte olan Ulkelerde de
en az sanayilesmis Ulkelerde oldugu kadar éneme sahip oldugu sonucuna

variimaktadir.

Finansal aracilik ve iktisadi buyime arasindaki nedensel iliskiyi
inceleyen literattrin iki bileseni arasinda bir ¢eliski vardir: Bir taraftan ampirik
blylme literatlrd, yurt ici 6zel sektér kredileri ve likit yukamltlakler gibi
finansal kalkinma gostergelerinin, kisi basi GSYIH bluyume orani tzerinde
pozitif bir etkisi oldugunu bulmaktadir. Bu sonug, finansal kalkinmanin
bayime artirici etkisi olarak ifade edilmektedir (King ve Levine, 1993a;
Levine ve digerleri, 2000). Diger taraftan, bankacilik ve para krizi literatira

finansal kalkinma géstergelerinden biri sayilan yurt ici kredilerdeki bir
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genislemenin, iktisadi bUyumede yavaslama ile iligkilendirilebilecegini
savunmaktadir (Demirgi¢c—Kunt ve Degatriache, 2000). Bu dusunce, finansal
sistemin dogdasi geregi istikrarsiz oldugu ve bankacilik krizlerinin genellikle

iktisadi durgunlukla sonucglandigi géruglerine dayanmaktadir.

Loayza ve Ranciere (2002), finans—blyime literatiriindeki bu
celigkiyi uzlastirmaya caligmislardir. 74 tlkeden olusan birlestirilmis bir veri
seti ve bu Ulkelerin her biri igin 1960—-1995 yillarini kapsayan ve drtusmeyen
bes yillik en fazla 7 dénem kullanmiglardir.

Finansal kalkinma degigkenleri,
¢ finansal sistemin likit yukumltluklerinin GSYiH’ye orani,

e ticari banka varliklarinin ticari banka ve merkez bankasi varliklari

toplamina orani,

e bankalar ve diger finansal kuruluglar tarafindan 6zel sektére
saglanan kredilerin GSYiH’ye oranidir.

Iktisadi buytime degiskenleri olarak, kisi basl reel GSYIH'nin dlizeyini
ve blyume oranini kullanmislardir. Kontrol degiskenleri ise; reel GSYiH'nin
bir orani olarak devlet harcamalari, dis ticarete acgiklik (reel GSYiH'nin bir
orani olarak reel ihracat ve ithalatin toplami), enflasyon orani, ortalama
Ogretim sdresi, ortalama ortadgretim suresi ve serbest piyasa ddviz kuru

primidir.

Loayza ve Ranciere (2002), dinamik panel veri modelleri igin
gelistirimis GMM tahmin edicilerini kullanarak, finansal derinligin buyumeyi
artirici etkilerinin bankacilik krizleri yasayan Ulkelerde daha zayif oldugu
sonucuna varmistir. Ayrica bu ¢alisma, finansal aracilik ve hasilatin artmasi
arasinda, genellikle negatif bir kisa vadeli iligki ile birlikte varolan uzun vadeli
pozitif bir iligkiyi gostererek, finansal kalkinmanin iktisadi buyime Uzerindeki

zit etkileri igin ampirik bir agiklama da saglamaktadir.

Finansal kalkinmanin iktisadi bUyumeyi olumlu ybénde etkiledigi

seklindeki genel goérus birligi, bazi yazarlar tarafindan ampirik olarak
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sorgulanmistir. Rioja ve Valev (2002), 74 Glkenin 1961-1995 dénemine iligkin
g6zlemlerinden olusan bir panel veri seti kullanarak, finansin iktisadi bayime
Uzerinde, Ulkenin finansal kalkinma dizeyine bagl olarak farklilik gésteren

etkisi i¢in kanit bulmustur.
Calismada kullanilan finansal kalkinma degiskenleri;

e bankalar ve diger finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektére

saglanan kredilerin GSYiH'’ye orani,
¢ finansal sistemin likit yukumltluklerinin GSYiH’ye orani,

e ficari banka varliklarinin ticari banka artt merkez bankasi

varliklarina oranidir.

Calismada iktisadi buyume degiskeni olarak, kisi basi reel GSYiH'nin
baylime orani kullaniimigtir. Kontrol degiskenleri olarak ise; kisi basi gelirin
baslangi¢c duzeyi, ortalama &gretim sudresi, devlet buyukluga, dis ticarete

aciklik, enflasyon orani ve serbest piyasa déviz kuru primi alinmistir.

Rioja ve Valev (2002) verilere dinamik panel GMM tekniklerini
uygulamis ve finansal kalkinma ve blUyUme arasindaki iligkinin bir érnek
olmayabilecegi, fakat Ulkenin finansal kalkinma duzeyine bagli olarak
degisecedi sonucuna varmiglardir. Calismaya goére Ozellikle, finansal
kalkinmanin G¢ ayri bdélgesi bulunmaktadir. Dustk bdlgede, finansal
piyasalardaki ek gelismeler, biyime ulzerinde ihmal edilebilir veya hatta
negatif olabilecek belirsiz bir etkiye sahiptir. Ara bdlgede, finansal
kalkinmanin blyime Uzerinde blUyUk bir pozitif etkisi vardir. Yuksek bélgede
ise, ek finansal gelismeler, buyime Uzerinde pozitif fakat daha kiguk bir
etkiye sahiptir. Dolayisiyla bu ¢alismanin bulgulari, ézellikle dusuk bélgedeki
dlkeler icin, finansal genislemenin iktisadi blUyume Gzerindeki etkilerinin

tahmin edilmesinde dikkatli olunmasi gerektigini 6ne stirmektedir.

Finansal kalkinmanin iktisadi buyime Uzerindeki nedensel etkisine
karsi c¢ikan vyazarlardan bazilarina gére, s6z konusu iki degisken,

ekonomideki hane halklarinin tasarruf egilimi gibi ortak bir atlanan
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degiskenden etkilenebilmektedir. Bazi makroekonomik modellere gére i¢sel
tasarruflarin ekonominin uzun vadeli bayime oranini etkilemesi nedeniyle,
bayume ile baslangictaki finansal kalkinmanin birbiri ile baglantili olmasi

dogaldir.

Bu konuda 6ne surulen ikinci bir argiman ise, bekleyig sorununa
dayanmaktadir. Bu géruse goére genellikle kredi duzeyi ve hisse senedi
piyasasinin buyuklugu ile olgulen finansal kalkinma, iktisadi buyumeyi
finansal piyasalarin gelecekteki blUyumeyi 6ngérmesi nedeniyle tahmin
edebilmektedir. Finansal kuruluslarin, ancak buylyecegine inandiklari
sektdrlere daha fazla kredi vermeleri nedeniyle, finansal kalkinma iktisadi
blylme icin nedensel bir faktdér olmaktan cok, sadece 6ncu bir gbsterge
olabilmektedir (Rajan ve Zingales, 2001).

4.2.3. Nedensellik Testi Yapilan Calismalar

Literatirdeki ampirik caligsmalarin birgogu, ilk olarak Patrick (1966)
tarafindan sorulan su sorularla ilgilidir. “Finans ve blyume arasindaki
nedenselligin yond nedir ve hangi nedensellik, kalkinma sdrecinin hangi
asamasinda hakim olmaktadir?” Fritz (1984), Filipinler'i érnek Ulke olarak
kullandi§i calismasinda, 1969-1981 dbnemi verilerine nedensellik testleri
uygulamistir. Fritz calismasinda, kalkinma sirecinin baslangi¢ dénemlerinde
nedenselligin yénunun finansal derinlesmeden buyumeye dogru oldugu, reel
ekonominin finansal hizmetlerde bir artis talep ettigi daha sonraki agamalarda

ise nedenselligin yén degistirdidi hipotezini dogrulayan sonuglar bulmustur.

Patrick (1966)’in hipotezini ampirik yénden inceleyen bir diger
calisma, Jung (1986) tarafindan yapilmistir. Jung, 19'u sanayilesmis olan 56
tlkeye ait yillik verileri kullanarak, degisen zaman uzunluklarindaki dénemler
icin nedensellik testleri uygulamistir.

Finansal kalkinmanin alternatif O6lculeri olarak, emisyon oranini
(emisyonun M1’e orani) ve bir parasallastirma degiskenini (M2'nin GSYiH'ye
orani) kullanan Jung, gelismekte olan Uulkeler icin talebi takip eden bir

modelden daha c¢ok, bu Ulkeler agisindan finansal kalkinmanin énemini
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gosteren, arzin énculik ettidi bir nedensellik modeline kanit bulmustur. Gegici
nedensellik modeli s6z konusu oldugunda, bulgular Patrick’in hipotezini itlimh
olarak desteklemektedir. Emisyon orani kullanildigi zaman, sonuglar énce
arzin énculuk ettigi bir model, kalkinma surecinin sonraki asamalarinda ise
talebi takip eden bir modeli desteklemektedir. Dider taraftan parasallastirma
degiskeni, nedenselligin yonia agisindan gelismekte olan ulkeleri gelismig

ulkelerden ayirt edememektedir.

Demetriades ve Hussein (1996) 16 dlkenin 1960-1990 dénemi
verilerini kullanarak, finansal kalkinmanin kisi basi reel GSYIH Uzerindeki

nedensel etkisini incelemek i¢in nedensellik testleri uygulamigtir.

Demetriades ve Hussein (1996), finansal kalkinma gd&stergeleri
olarak, bankalarin mevduat yukumltliklerinin nominal GSYiH’ye oranini ve
bankalarin 6zel sektérden alacaklarinin  nominal GSYiH'ye oranini
kullanmiglardir. Esbutinlesme testlerini kullanan analizleri, finansin iktisadi
blylme sirecinde 6nculik eden bir faktér oldugu goérisine ¢ok az destek
saglamaktadir. Kanitlarin ¢ogu, finansal kalkinma ve iktisadi blUylume

arasindaki iligkinin iki yonlt oldugu fikrini destekler gérinmektedir.

Rousseau ve Woachtel (1998), finans ve buyume arasindaki
nedensellik iligkisini test etmek amaciyla ABD, Ingiltere, Kanada, Norvec ve
Isveg'e ait 1870-1929 dénemi verilerini incelemistir. Calismanin sonuglarina
gore, s6z konusu Ulkelerde gérllen hizli sanayilesme finansal faktérlerden
kaynaklanmaktadir. Vektér Hata Dizeltme (VEC) ve VAR modellerinin her
ikisi de finansal aracilik dediskenlerinin reel etkinlikte édncl rol oynadigini ve
anlamli geri besleme etkileri olmadigini ortaya cikarmistir. Ulkeler arasinda
s6z konusu iligkinin dogasinin farkliliklar géstermesine karsin, varilan

sonuglarin genel olarak dogru oldugu belirtiimektedir.

Luintel ve Khan (1999), cokdegiskenli bir VAR analizini, ¢ogunlugu
gelismis olan on tlkeye 36—41 yillik bir dénem icin uygulamig ve orneklikteki
butin dlkeler icin finansal kalkinma ve iktisadi blyume arasinda iki yénlu bir

nedensellik iliskisi bulmustur.
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Shan ve digerleri (2001), finansal kalkinma ve iktisadi bluyime
arasindaki iliskiyi incelemek icin Granger nedensellik testini kullanmislardir.
Yazarlar, dokuz Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgutu (OECD) Ulkesi ve Cin
icin bir VAR modeli olugturmuslardir. Zaman serisi yaklagiminin kesitsel
analizden daha Ustin oldugunu belirten yazarlar, VAR cergevesinin diger
zaman serisi modellerinde genel olarak goérlilen teknik sorunlardan uzak
oldugunu iddia etmislerdir. Calismada verileri incelenen Ulkelerin yarisinda
finansal kalkinma ve iktisadi blyume arasinda iki yonlU bir nedensel iligkiye,
Uc Ulkede ise ters nedensellige kanit bulunmustur. Dider taraftan, finansin
biyimeye onculuk ettigi hipotezini  destekleyecek yeterli kanit
bulunamamistir. Ayrica, s6z konusu iligki ile ilgili olarak genel sonuglara

varma konusunda dikkatli olunmasi gerektigi belirtiimistir.

Ghirmay (2004), 13 Afrika Ulkesinin verilerine VAR analizi
uygulamistir. Calismada yapilan esbutinlesme analizinin sonuglari, 13
ulkeden 12’sinde finansal kalkinma ve iktisadi buyime arasinda uzun
dénemli bir nedensel iliski oldugu hipotezini desteklemistir. S6z konusu
nedenselligin yonu incelendiginde, sekiz Ulkede finansal kalkinmanin iktisadi
blyime Uzerinde nedensel bir etkisinin oldugu, alti Glkede ise incelenen

degiskenler arasinda iki yonlu bir nedensel iligki bulundugu tespit edilmistir.

Finansal kalkinma ve iktisadi buyime arasindaki nedensel iligkinin
yoéninl arastirmak amaciyla yapilan ampirik c¢alismalar sonucunda,
literatirde ortak bir yargiya varilamamistir. Finans ve blyUime arasindaki
nedensellik iliskisini incelemek icin kullanilan ekonometrik ydéntemler ve
finansal kalkinma degdiskenleri, yazarlar arasinda tartisma konusu olmayi
surdarmustar. Ayrica, Ulke ekonomilerinin farkli yapisal ézellikleri ile finansal
sisteme iliskin guvenilir verilere ulagsma konusundaki zorluklar nedeniyle,
yapilan c¢alismalarin sonuglarinin dikkatli bir sekilde degerlendiriimesi

gerektigi dustunulmektedir.
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BESINCi BOLUM

FINANSAL KALKINMA VE iKTiSADI BUYUME ARASINDAKI iLiSKi:
TURKIYE VE DUNYA UYGULAMALARI

5.1. Yontem

Tezin bu béliminde, finansal kalkinma ve iktisadi bUyime
arasindaki iligkinin yénunun Turkiye ve diger ulkeler igin arastirimasinda
kullanilacak yéntem olan VAR modeli ve Granger nedensellik testi kisaca

aciklanacaktir.

5.1.1. VAR Modeli

Sims (1980) tarafindan gelistiriimis olan VAR modelleri, tek
degiskenli otoregresif (AR) modellerin®' genisletilmis bir sekli olarak, iki veya
daha fazla sayida zaman serisi arasindaki karsilikl etkilesimleri ortaya
ctkarmak amaciyla kullanilan modellerdir. Birden fazla sayida bagdimh
degiskenin oldugu regresyon modelleri olan VAR modelleri, tek degiskenli
zaman serisi modelleri ile esanli denklemler modellerinin bir karigimi olarak

dusundlebilir.

VAR modelleri, en basit sekilde iki degiskenin (X1t ve Xat) oldugu iki
denklem kullanilarak ifade edilebilir. S6z konusu modelde yer alan X1t ve X
degiskenlerinin mevcut dénemdeki degerleri, her iki degigkenin ge¢mis k
sayida dénemde aldi§i degerlerin farkh bilesimlerine ve hata terimlerine

baghdir:
X1t = B1o + BraXat1 + ...+ BakXatk + Q11Xar1 + ...+ QqXark + Ut (5.1)

Xot = Boo + B21Xot1 + ... + BokXork T 021Xqt1 + ... + OxX1tk + Uzt (5.2)

2 AR model, bir degiskenin mevcut dénemdeki degerinin, ayni degiskenin bir ya da daha fazla sayida ge¢cmis
degerlerine bagli oldugu dogrusal regresyon modelidir.
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VAR modelindeki butin degiskenlerin i¢gsel olarak degerlendiriimesi
nedeniyle, kullanilan degiskenler arasinda i¢sel ve digsal ayirimi yapma
gerekliligi ve bdylece s6z konusu ayirimin hatali yapilmasindan
kaynaklanabilecek sorunlar ortadan kalkmaktadir. Bu durum VAR modellerini
tek degigkenli zaman serisi modelleri ile esanli denklemler modellerinden

daha avantajli hale getirmektedir.

Ayrica, VAR modelleri bir degiskenin degerinin kendi gecikmeli
degerlerinin yani sira, diger degiskenlerin de gecikmeli degerlerine bagli
olmasi nedeniyle, tek degiskenli AR modellerinden daha esnek bir yapiya

sahiptir.

5.1.2. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi (Granger, 1969) iktisadi  degiskenler
arasindaki nedensel iligkileri arastirmak amaciyla kullanilan standart bir
yéntemdir. Bu tez calismasinda, analize dahil edilen U¢ finansal kalkinma
degiskeninin her biri ile iktisadi blyume gdstergesi olarak kullanilan kisi bagi
GSYiH'nin buyime orani arasindaki nedensel iligkiyi test etmek amaciyla

Granger nedensellik testi kullaniimigtir.

Granger nedensellik testi, bir zaman serisinin (x1) dider bir zaman
serisi (x2) degerlerinin 6ngérulmesinde yararli olup olmadiginin belirlenmesi
icin kullanilan bir tekniktir. x1’in ge¢mis degerlerinin x.’yi sadece kendi ge¢gmis
degderlerinin kullaniimasi durumuna gére daha dogru bir sekilde tahmin etmek
icin kullanilabilmesi durumunda, xi degiskeninin xz2'nin Granger nedeni
oldugu sdylenmektedir. Baska bir deyisle, x+1'in ge¢cmis degerlerinin x2’'nin

tahminine istatistiksel olarak katkida bulunmasi durumunda, “x; X2'nin

Granger nedenidir’ sonucuna variimaktadir.

Granger nedensellik testinde, asagidaki gibi iki degiskenli ve n inci
dereceden bir VAR modeli olusturulmaktadir (Demetriades ve Hussein,
1996):
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Xqt = Mg + 9 (L) Xqt1 + T2 (L) Xotq + Ex¢ (5.3)
Xot = P2 + 21 (L) Xt.1 + a2 (L) Xotq + €2t (5.4)

Burada p ve p sabit terimler, ; (L) ise n-1 inci dereceden gecikme
operatdru (L) polinomlaridir. 124 (L) polinomunun istatistiksel olarak sifira esit
olmasi anlamina gelen “x4t Xo{nin Granger nedeni degildir’ bos hipotezi, F

testi gibi standart metotlarla test edilmektedir.

Jung (1986)’'a gobre, x¢in gegmis degderlerinin x2’'nin tahmininde
kullanilan veri setine dahil edilmesinin minimum tahmin hata varyansini
azaltmasi durumunda, x1 x2’nin Granger nedeni olarak gérilmektedir. Ayrica,
X1 X2'nin Granger nedeni ve x; de x¢'in Granger nedeni ise, X4 ve Xz arasinda
iki yonla bir nedensel iligki (geri besleme iligkisi) oldugu kabul edilmektedir.
Diger taraftan, x4 ve Xz zaman serilerinin birbirlerinin  Granger nedeni
olmamasi durumunda, s6z konusu iki serinin bagimsiz olduklari
sOylenmektedir.

5.2. Diinya Ulkeleri
5.2.1. Veri Seti

Calismanin bu bélumunde, finansal kalkinma ve iktisadi buyime
arasindaki nedenselligin yénuni arastirmak amaciyla, 28’i yuksek, 32’si orta
ve 18 dustk gelir grubunda olmak tizere toplam 78 tlkeye? ait 1960—2005

dénemi yillik verileri incelemeye dahil edilmistir.

Granger nedensellik testleri ve éncesinde yapilan gecikme uzunlugu
testlerinde yeterli sayida veri bulunmasi gerekliligine bagh olarak, iktisadi
buyime goéstergesi olarak kullanilan Kisi Basi GSYIH'nin Blyime Orani
(GSYIH) degiskeninin yani sira; Likit Yukumlultklerin GSYIH’ye Orani (LY),
Mevduat Bankalari ve Diger Finansal Kuruluslar Tarafindan Ozel Sektére
Verilen Kredilerin GSYiH'ye Orani (KR) ve Finansal Sistem Mevduatlarinin

GSYiH'ye Orani (MEV) degiskenlerinin finansal kalkinma géstergesi olarak

22 Ulkelerin gelir diizeylerine gére siniflandirimasinda Beck, Demirglic—Kunt ve Levine (1999)’in galigmasinda
kullanilan veri setindeki gruplandirma esas alinmigtir.
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kullanildig! testlerde sirasiyla 74, 75 ve 74 Uulkenin verileri analize dahil

edilmistir.

Tablo 5.1’de analizlerde verileri kullanilan Ulkelerin listesi ile bu
ulkelerin finansal kalkinma ve iktisadi bUyume go6stergelerinin ortalama
degerleri yer almaktadir:

TABLO 5.1. ULKELERIN FINANSAL KALKINMA VE iKTiSADI BUYUME
GOSTERGELERININ ORTALAMA DEGERLERI

Ulke Adi LY KR MEV GSYIH
Avustralya 0.48 0.43 0.45 2.15
Avusturya 0.70 0.68 0.62 2.79
Bahreyn 0.59 0.45 0.58 0.19
Bahamalar 0.51 0.53 0.48 1.45
Kanada 0.59 0.66 0.56 2.11
isvigre 1.13 1.27 1.12 1.39
Kibris 0.74 0.77 0.82 5.36
Danimarka 0.49 0.45 0.37 2.09
Ispanya 0.72 0.79 0.63 3.33
Finlandiya 0.47 0.52 0.42 2.89
Fransa 0.63 0.60 0.47 2.52
Ingiltere 0.58 0.64 0.53 2.15
Yunanistan 0.49 0.31 0.41 3.19
irlanda 0.60 0.60 0.64 4.18
izlanda 0.34 0.48 0.32 2.81
israil 0.65 0.58 0.58 2.74
Japonya 1.37 1.28 1.25 4.06
Kore 0.40 0.81 0.48 5.80
Liksemburg 2.87 0.86 1.69 3.16
Malta 1.43 0.55 0.95 5.20
Hollanda 0.77 1.06 0.69 2.25
Norveg 0.52 0.82 0.44 3.10
Yeni Zelenda 0.46 0.55 0.57 1.41
Portekiz 0.93 0.74 0.77 3.68
Suudi Arabistan 0.35 0.43 0.22 1.06
Singapur 0.76 0.85 0.80 5.58
isveg 0.47 0.88 0.47 2.20
ABD 0.62 1.13 0.57 2.19
Yiiksek Gelir Grubu — Ortalama 0.74 0.70 0.64 2.89
Barbados 0.59 0.44 0.53 2.44
Botsvana 0.26 0.13 0.20 6.43
Sili 0.31 0.47 0.26 2.56
Kamerun 0.18 0.17 0.13 0.94
Kolombiya 0.24 0.24 0.20 1.77
Kosta Rika 0.30 0.21 0.24 1.82
Dominika 0.59 0.44 0.54 2.72
Dominik Cumhuriyeti 0.22 0.20 0.18 2.80
Cezayir 0.54 0.28 0.35 1.32
Ekvador 0.21 0.20 0.15 1.25
Misir 0.63 0.29 0.47 3.02
Fiji 0.39 0.27 0.34 1.71
Gabon 0.17 0.14 0.12 2.50
Guatemala 0.22 0.14 0.15 1.22
Honduras 0.28 0.26 0.22 0.81
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Ulke Adi LY KR MEV GSYIH
Endonezya 0.29 0.29 0.22 3.57
Jamaika 0.37 0.23 0.33 0.75
Sri Lanka 0.28 0.16 0.21 2.83
Fas 0.51 0.28 0.38 1.91
Meksika 0.26 0.21 0.22 1.98
Morityus 0.54 0.31 0.45 4.36
Malezya 0.75 0.65 0.67 3.93
Panama 0.38 0.47 0.34 2.18
Filipinler 0.32 0.30 0.29 1.30
Paraguay 0.21 0.16 0.15 1.59
El Salvador 0.31 0.27 0.26 0.81
Tayland 0.64 0.65 0.54 4.64
Trinidad ve Tobago 0.40 0.33 0.37 2.02
Tiirkiye 0.30 0.16 0.28 1.93
Uruguay 0.42 0.33 0.37 0.84
Venezuela 0.33 0.28 0.28 -0.69
Glney Afrika 0.48 0.75 0.51 0.91
Orta Gelir Grubu — Ortalama 0.37 0.30 0.31 213
Burkina Faso 0.17 0.12 0.10 1.31
Fildisi Sahili 0.26 0.26 0.16 0.41
Etiyopya 0.32 0.16 0.21 0.21
Gana 0.19 0.06 0.12 0.05
Gambiya 0.26 0.15 0.16 0.57
Haiti 0.26 0.09 0.15 -1.13
Hindistan 0.36 0.19 0.27 2.56
Kenya 0.38 0.24 0.30 1.21
Madagaskar 0.20 0.15 0.12 -1.10
Myanmar 0.25 0.06 0.09 2.25
Nijer 0.14 0.11 0.08 -1.17
Nijerya 0.19 0.11 0.13 0.75
Nepal 0.23 0.09 0.17 1.35
Pakistan 0.40 0.21 0.26 2.56
Papua Yeni Gine 0.31 0.18 0.25 1.16
Senegal 0.22 0.23 0.16 -0.01
Sierra Leone 0.15 0.04 0.09 -0.84
Togo 0.29 0.20 0.21 1.24
Diisiik Gelir Grubu — Ortalama 0.25 0.15 0.17 0.63
Genel Ortalama 0.48 0.41 0.40 2.06

Kaynak: Beck ve diderleri, 1999 ve Macro Time Series, Global Development Network Growth
Database, New York University Development Research Institute, http://www.nyu.edu/fas/institute/dri

Tablo 5.1'de yer alan verilere gére LY, KR, MEV ve GSYiH
degiskenlerinin dinya ortalamasi sirasiyla 0.48, 0.41, 0.40 ve 2.06drr.
Incelenen doénemde s6éz konusu degiskenlere ait Turkiye verilerinin

ortalamasi ise dunya ortalamasinin altinda gergceklesmistir.

5.2.2. Degiskenler

Yapilan analizlerde, iktisadi blyume degiskeni olarak konuya iligkin
literatiirdeki calismalarin énemli bir kisminda kullanilan kisi bagi GSYIH'nin

bluyume orani secilmistir. New York Universitesi Kalkinma Arastirma
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EnstitisU’'nun Kuresel Kalkinma Agi Buyime Veritabani’nda Makro Zaman
Serileri arasinda yer alan ulkelere ait kisi basi GSYiH'nin blyume orani

verileri, iktisadi buyume gdstergesi olarak kullaniimistir.

Finansal sistemin c¢esitli &lcutlerinin iktisadi buyume ile iligkisini
inceleyebilmek amaciyla, finansal kalkinma géstergesi olarak diger
calismalarda da kullanilan G¢ farkli degisken secilmis ve s6z konusu
degdigkenlere ait tlke verileri Beck ve digerleri (1999) tarafindan olusturulan
veri setinden elde edilmistir. Analizlerde kullanilan finansal kalkinma é&lgutleri

sunlardir:

e Likit YUkumltluklerin GSYiHye Orani: Emisyon hacmi ile banka
ve diger finansal kuruluslarin vadesiz ve faizli yukumltluklerinin GSYiH'ye
oranina esittir. Ayrica, merkez bankasi, mevduat bankalari ve diger finansal
kuruluglari iceren en genis kapsamli finansal aracilik géstergelerinden biridir.
Finansal sektdrt olusturan kuruluslar ya da toplanan kaynaklarin kullanimlari
arasinda fark gézetmemesi nedeniyle finansal sektérin genel buyuklugunu
Olctugu kabul edilen bu gdstergenin, finansal derinlidin tipik bir 6l¢utl oldugu

dusunulmektedir.

e Mevduat Bankalari ve Diger Finansal Kuruluglar Tarafindan Ozel
Sektére Verilen Kredilerin GSYIH'ye Orani: Bu gosterge, finansal aracilarin
etkinligini, tasarruflarin yatirimlara aktariimasi olan ana fonksiyonlarindan biri
cercevesinde 6lgen standart dlgutlerden biridir. Yalnizca 6zel sektére verilen
kredileri kapsamasi ve devlete ve kamu igletmelerine verilen kredileri
icermemesinin yani sira, merkez bankasi digindaki finansal kuruluglar
tarafindan acilan kredilerden olusmasi, s6z konusu 6l¢utin avantajlari olarak
siralanabilir.

e Finansal Sistem Mevduatlarinin GSYiH'ye Orani: Mevduat
bankalar ve dider finansal kuruluglar nezdindeki tasarruf mevduati, vadesiz
mevduat ve vadeli mevduat toplaminin GSYiHye oranina esittir. Bu
gbstergenin mevduat bankalarina ek olarak, diger finansal kuruluglarin da
topladidi mevduatlari icermesi nedeniyle, genis kapsamli bir finansal

kalkinma 6l¢utt oldugu dustnilmektedir.
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5.2.3. Deneysel Sonuglar®®

Ekonometri literatiriinde genel olarak kabul edilen goérige gore,
zaman serilerine VAR modellerinin uygulanabilmesi icin serilerin duragan®*
olmasi gerekmektedir. Duraganlik 6zelligi, zaman serilerinin istatistiksel
Ozelliklerini gelecek dbnemlerde de koruyacadi varsayimina dayanarak,
serilere iliskin gelecede ydnelik tahminlerde bulunmayi kolaylastirmaktadir.
Buna goére, duragan olmayan serilerin uygun yéntemler kullanilarak duragan

hale getiriimesi gerektigi iddia edilmektedir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin belirlenebilmesi igin
serilere  birim kok testi uygulanmasi gerekmektedir. Ekonometrik
calismalarda birim kok testi olarak genellikle Genisletiimis Dickey-Fuller
(ADF) testi kullaniimasina karsin, s6z konusu testin 6rneklikteki gbdzlem
sayisinin az olmasi durumunda kesin sonuglar vermemesi ve bu ¢aligmada
kullanilan zaman serilerinin bir kisminda az sayida (20'den az) gézlem
bulunmasi nedeniyle, bu tur seriler igin daha iyi sonuclar veren Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi kullaniimigtir.

KPSS birim kék testi her bir Glkenin G¢ farkh finansal kalkinma
degiskeni ile iktisadi bayime degdiskeni icin, zaman serisinin duragan oldugu
(birim kok icermedidi) seklindeki bos hipotezi sinamak amaciyla yuzde 1
dizeyinde uygulanmistir. Yapilan testler sonucunda butin Ulkelerde kisi bagi
GSYIiH'nin buyume orani olan iktisadi biyime degiskeninin duragan oldugu
sonucuna varilmigtir. Finansal kalkinma degdiskenlerine uygulanan KPSS
testi sonuclarina gére ise, dizeyde duragan olmadigi ve birinci dereceden
butinlesik oldugu tespit edilen seriler, birinci farklar alinarak duragan hale

getirildikten sonra analize dahil edilmistir®.

Calismanin bir sonraki agamasinda, her bir Ulkenin finansal kalkinma
degdigkeni ile iktisadi buyume degdigskeni icin gecikme araligi 1-4 secilerek
VAR modelleri olusturulmustur. Olusturulan bu modellerde en fazla 4

gecikme dénemi kullanilarak, Olabilirlik Oran Testi (LR), Son Tahmin Hatasi

23 Bu galigmadaki butlin ekonometrik analizler EViews 4.1 paket programi kullanilarak yapimisgtir.

Duragan bir zaman serisi, ortalama, varyans ve otokorelasyon gibi istatistiksel ézelliklerinde zaman siiresince
sistematik degisimler olmayan seri olarak tanimlanabilir.

Ulkelerin KPSS test sonuglari Ek 1-4'te verilmigtir.
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(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri (HQ) kriterlerine gbre en fazla olumlu sonucu veren uygun

gecikme uzunluklari tespit edilmigtir.

Calismanin son asamasinda ise, tespit edilen gecikme uzunluklari
kullanilarak her bir Glkenin finansal kalkinma degdiskeni ile iktisadi buyume
degiskeni igin Granger nedensellik testleri yapiimistir?®. Séz konusu testlerde
bir degiskenin digerinin Granger nedeni olmadigi seklindeki bos hipotez igin
hesaplanan olasilik degerinin yizde 10’dan dusik olmasi durumunda bos
hipotez reddedilmis ve s6z konusu iki degisken arasinda Granger nedensellik

iligkisi oldugu sonucuna variimistir.

Baska bir deyigle, belli bir Ulkeye ait finansal kalkinma ve iktisadi

blyume degiskenleri icin yapilan Granger nedensellik testinde,
e Ho: Finansal kalkinma iktisadi buyUimenin Granger nedeni
degildir,
e Hg2: Iktisadi buyume finansal kalkinmanin Granger nedeni
degildir
bos hipotezleri sinanmigtir. Buna gére her bir test icin ¢ikabilecek doért farkl

sonu¢ asagida 6zetlenmektedir:

e 1. Durum: Finansal kalkinma iktisadi buyumenin Granger

nedenidir (Ho¢ reddedilir, Hg2 reddedilmez).

e 2. Durum: Iktisadi buyume finansal kalkinmanin Granger

nedenidir (Hos reddedilmez, Hop reddedilir).

e 3. Durum: Finansal kalkinma ile iktisadi buyume arasinda iki
yonlu bir Granger nedensellik iligkisi bulunmaktadir (Ho1 ve Ho2
reddedilir).

% Ulkelerin Granger nedensellik test sonuglari Ek 5-7'de verilmistir.
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e 4. Durum: Finansal kalkinma ile iktisadi bUyume arasinda
Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir (Ho1 ve Hoz

reddedilmez).

Bu bélumin geri kalaninda, ulkeler icin 0¢ finansal kalkinma
degiskeninin (LY, KR ve MEV) her biri ile iktisadi buyime degiskeni (GSYIiH)

arasinda yapilan Granger nedensellik testlerinin sonuglarina yer verilecektir.

5.2.3.1. Likit Yiikiimliiliikler ve iktisadi Bilyiime

LY ile GSYIH arasinda yapilan Granger nedensellik test sonuglarina
gore yUksek, orta ve dusuk gelir grubundaki tlkelerin yukarida agiklanan dért

durum cergevesinde yapilan siniflamasi Tablo 5.2'de verilmektedir:

TABLO 5.2. LY VE GSYiH iCIN GRANGER NEDENSELLIK TEST SONUCLARI

1. Durum 2. Durum 3. Durum 4. Durum
Ispanya Finlandiya Isvigre Avustralya
Malta Ingiltere Bahamalar
Suudi Arabistan Portekiz Danimarka
Singapur Kanada Fransa
.. Isveg Irlanda
Yuksek | ABD Izlanda
Avusturya israil
Yunanistan Kore
Norveg
Yeni Zelenda
Kolombiya Botsvana Misir Barbados
Kosta Rika Sili Morityus Kamerun
Dominika Dominik Cum. Panama Ekvador
Gabon Cezayir Fiji
Tirkiye Endonezya Jamaika
Sri Lanka Filipinler
Orta Meksika Paraguay
Tayland Trinidad ve Tobago
Gulney Afrika Uruguay
Fas Venezuela
Malezya Guatemala
Honduras
El Salvador
Fildisi Sahili Burkina Faso Myanmar Etiyopya
Kenya Gana Nijer
Nepal Gambiya Nijerya
Diigiik Pakistan Madagaskar Papua Yeni Gine
Haiti Senegal
Hindistan Sierra Leone
Togo
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Tablo 5.3’te ise Ulkelerin gelir gruplarina gére ayirimlari yapilarak, LY
ve GSYIH degiskenleri icin uygulanan Granger nedensellik testlerinin
sonuglarina gére dért farkli durumdan hangisinde bulunduklari, Glke sayisi ve

toplam icindeki pay seklinde verilmektedir:

TABLO 5.3. LY VE GSYiH iGIN ULKE SAYILARI VE YUZDE PAYLARI

1. Durum 2. Durum 3. Durum 4. Durum Toplam
Yiksek —yot 3 7 y i 00
Orta Ysu?ge 156 ;l g 1:13 13020
Dusuk Y?iaz)(/;e ;2 363 (1; 379 11080
Toplam Y?iaz!(/;e g 3:13 ? 2; 17040

Yukaridaki tabloda, incelenen 74 Ulkenin ylzde 42’sinde LY ve
GSYIH degiskenleri arasinda Granger nedensellik iligkisi olmadigi, ytzde
28'inde GSYIiH'nin LY’nin Granger nedeni oldugu ve yuzde 23'iinde LY’nin
GSYIiH'nin Granger nedeni oldugu goérulmektedir. Ulkelerin yizde 7’sinde ise

iki degisken arasinda geri besleme iligkisi oldugu tespit edilmistir.

LY ve GSYIiH arasinda Granger nedensellik iliskisi tespit edilen
Ulkelere gelir grubu bazinda bakildiginda ise, yiksek gelir grubunda yer alan
ulkelerin yiizde 33’Unde LY’nin GSYiH'nin Granger nedeni oldugu, orta gelir
grubundaki Ulkelerin ylUzde 34’Unde ve dusuk gelir grubundaki Ulkelerin

yuzde 33'Uinde ise GSYIH’'nin LY'nin Granger nedeni oldugu goérulmektedir.

5.2.3.2. Krediler ve iktisadi Biiyiime

KR ile GSYIH arasinda yapilan Granger nedensellik test sonuglarina
gbre yUksek, orta ve dusuk gelir grubundaki tlkelerin yukarida ac¢iklanan doért

durum cergevesinde yapilan siniflamasi Tablo 5.4’te veriimektedir:
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TABLO 5.4. KR VE GSYiH iCiN GRANGER NEDENSELLIK TEST SONUCLARI

1. Durum 2. Durum 3. Durum 4. Durum
Bahamalar Kibris Finlandiya Bahreyn
Norveg ispanya Singapur Danimarka
Portekiz Yunanistan Izlanda
Isvigre Kore Israil
ABD Luksemburg Japonya

Yiiksek Suudi Arabistan Hollanda
Avusturya isveg
Kanada Avustralya
Fransa Malta
Ingiltere
irlanda
Botsvana Dominik Cum. Sili Barbados
Kolombiya Endonezya Uruguay Kamerun
Dominika Meksika Kosta Rika
Cezayir Panama Ekvador
Misir Filipinler Fiji
Guatemala Tayland Gabon
Orta Fas Tiirkiye Honduras
Morityus Malezya Jamaika
Sri Lanka
Paraguay
El Salvador
Trinidad ve Tobago
Venezuela
Giney Afrika
Nepal Burkina Faso Kenya Etiyopya
Papua Yeni Gine Fildisi Sahili Myanmar Gambiya
Sierra Leone Gana Nijer
Diigiik Madagaskar Nijerya
Pakistan
Senegal
Togo

Tablo 5.5’te ise Ulkelerin gelir gruplarina gére ayirimlari yapilarak,
KR ve GSYIiH degiskenleri icin uygulanan Granger nedensellik testlerinin
sonuglarina goére doért farkli durumdan hangisinde bulunduklari, Ulke sayisi ve

toplam icindeki pay seklinde verilmektedir:

TABLO 5.5. KR VE GSYiH iCiN ULKE SAYILARI VE YUZDE PAYLARI

1. Durum 2. Durum 3. Durum 4. Durum Toplam
. Sayi 5 11 2 9 27
Yuksek  Viizde 19 41 7 33 100
Sayi 8 8 2 14 32
Orta Yiizde 25 25 6 44 100
Diisiik Sayi 3 4 2 7 16
s Yiizde 19 25 13 44 100
Sayi 16 23 6 30 75
Toplam <4 e 21 31 8 40 100

Yukaridaki tabloda, incelenen 75 ulkenin ylzde 40’'nda KR ve
GSYIH degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi olmadi§i, ylzde

31’inde GSYIiH'nin KR’nin Granger nedeni oldugu ve yizde 21'inde KR’nin
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GSYiH'nin Granger nedeni oldugu gérulmektedir. Ulkelerin yizde 8'inde ise

iki degisken arasinda geri besleme iligkisi oldugu tespit edilmistir.

KR ve GSYIH arasinda Granger nedensellik iligkisi tespit edilen
Ulkelere gelir grubu bazinda bakildijinda ise, yiksek gelir grubunda yer alan
Ulkelerin yuzde 471'inde ve dusuk gelir grubunda yer alan ulkelerin yltzde
25'inde GSYIH'nin KR’nin Granger nedeni oldugu, orta gelir grubundaki
ulkelerin yuzde 25'inde KR’nin GSYIH’nin Granger nedeni, yuzde 25'inde de
GSYIiH'nin KR’nin Granger nedeni oldugu gérulmektedir.

5.2.3.3. Mevduat ve iktisadi Biiyiime

MEV ile GSYIH arasinda yapilan Granger nedensellik test
sonuglarina goére yuksek, orta ve dusuk gelir grubundaki Ulkelerin yukarida
aciklanan doért durum cercevesinde vyapilan siniflamasi Tablo 5.6'da

verilmektedir:
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TABLO 5.6. MEV VE GSYiH iCiN GRANGER NEDENSELLIK TEST SONUCLARI

1. Durum

2. Durum

3. Durum

4. Durum

Yiiksek

Ispanya
Portekiz

Suudi Arabistan
ABD
Liksemburg
Singapur

Kibris
Kanada

Avusturya
Isvigre

Avustralya
Bahreyn
Bahamalar
Danimarka
Finlandiya
irlanda
izlanda
israil
Japonya
Kore

Malta
Norveg
Yeni Zelenda
Fransa
ingiltere
Yunanistan
isveg

Orta

Botsvana
Kolombiya
Dominika
Tirkiye
Uruguay

Dominik Cum.
Cezayir
Endonezya
Meksika
Tayland
Guney Afrika
Sri Lanka
Malezya

Sili
Gabon
Fas
Morityus
Panama

Barbados
Kamerun
Kosta Rika
Ekvador
Fiji
Guatemala
Jamaika
Paraguay
Trinidad ve Tobago
Venezuela
Misir
Honduras
Filipinler

El Salvador

Diisiik

Fildisi Sahili
Kenya

Burkina Faso
Gana
Madagaskar
Myanmar
Haiti
Hindistan

Nijer

Nijerya

Pakistan

Papua Yeni Gine
Senegal

Sierra Leone
Togo

Tablo 5.7’de ise ulkelerin gelir gruplarina gére ayirimlari yapilarak,
MEV ve GSYIH degiskenleri icin uygulanan Granger nedensellik testlerinin
sonuglarina goére doért farkli durumdan hangisinde bulunduklari, Ulke sayisi ve

toplam icindeki pay seklinde verilmektedir:
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TABLO 5.7. MEV VE GSYiH iCIN ULKE SAYILARI VE YUZDE PAYLARI

1. Durum 2. Durum 3. Durum 4. Durum Toplam
Yiksek il 2 ; ; & 100
Orta Ysu?ge 156 285 156 13 13020
Dustk Y?iaz)(/;e 123 fo X 477 11050
Toplam | e 18 2 : R
Yukaridaki tabloda, incelenen 74 Ulkenin ylzde 51’'inde MEV ve

GSYIH degiskenleri arasinda Granger nedensellik iligkisi olmadi§i, yuzde
22'sinde GSYIH’nin MEV'in Granger nedeni oldugu ve yiizde 18’inde MEV'in
GSYIH'nin Granger nedeni oldugu gorulmektedir. Ulkelerin yiizde 9’'unda ise

iki dedisken arasinda geri besleme iligkisi oldugu tespit edilmistir.

MEV ve GSYIH arasinda Granger nedensellik iligkisi tespit edilen
Ulkelere gelir grubu bazinda bakildiginda ise, yiksek gelir grubunda yer alan
tlkelerin yuzde 22’'sinde MEV'in GSYIH'nin Granger nedeni oldugu, orta gelir
grubundaki Ulkelerin yuzde 25'inde ve dusik gelir grubundaki Ulkelerin ylzde

40'inda ise GSYiH’nin MEV’in Granger nedeni oldugu gérulmektedir.

5.3. Tiirkiye Ornegi

Tarkiye icin yapilan testlerde kullanilan finansal kalkinma verileri
1987-2005 doénemini, kisi bagi GSYiH'nin buyume orani verileri ise
1969-2003 ddnemini
tanimsal istatistikler Tablo 5.8’de verilmekte ve zaman serileri Grafik 5.1 ile
Grafik 5.2’de g0Osterilmektedir.

kapsamaktadir. S6z konusu degdiskenlere iligkin

TABLO 5.8. TURKIYE VERILERININ TANIMSAL iSTATiSTIKLERI

LY KR MEV GSYiH
Ortalama 0.30 0.16 0.28 1.93
Medyan 0.26 0.15 0.25 2.41
Maksimum 0.45 0.22 0.43 8.07
Minimum 0.20 0.13 0.17 -8.99
Standart Sapma 0.10 0.03 0.10 4.14
Carpikhk 0.46 0.58 0.43 -0.93
Basiklik 1.52 2.1 1.48 3.35
Godzlem Sayisi 19 19 19 35
Tablo 5.8'de de goéruldugu gibi, Tuarkiye'nin finansal kalkinma
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bulunmaktadir. LY’nin ortalamasi 0.30, KR’nin ortalamasi 0.16, MEV'in
ortalamasi 0.28, GSYIH'nin ortalamasi ise yiizde 1.93'tur. Ozellikle ekonomik
kriz dénemlerinde azalarak negatif olan kisi basi GSYIiH'nin biyime orani
incelenen dénemde ylzde -8.99 ile yuzde 8.07 arasinda dalgalanmaktadir.
Finansal kalkinma degiskenleri ise daha istikrarli bir gelisim géstermekte ve
0.13 ile 0.45 arasinda degismektedir.

Grafik 5.1’den de anlasilacagi gibi, Turkiye'ye ait finansal kalkinma
gOstergeleri 1987-2005 déneminde genel olarak artis egilimi géstermektedir.
S6z konusu egilimin 6zellikle 1990’li yillardan itibaren finansal sistemde
meydana gelen buyime ve derinlesme  sonucunda  olustugu

dusunulmektedir.
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Grafik 5.1: Finansal Kalkinma Gostergeleri (%)
Kaynak: Beck ve digerleri, 1999
Grafik 5.2'de ise, Turkiye'nin kisi basi GSYIH blUyume oraninin
1969-2003 dénemindeki gelisimi verilmektedir. S6z konusu oran, diger orta
gelir grubundaki Ulkelere benzer sekilde vyillar icinde &6nemli boyutta
dalgalanmalar géstermektedir.
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Grafik 5.2: iktisadi Biiyiime Gostergesi (%)

Kaynak: Macro Time Series, Global Development Network Growth Database, New York University
Development Research Institute, http://www.nyu.edu/fas/institute/dri

Bu bélumun geri kalaninda, Turkiye verileri kullanilarak U¢ finansal
kalkinma degiskeni ile iktisadi buyume degiskeni icin yapilan KPSS birim kék
testleri,

gecikme uzunlugu testleri ve Granger nedensellik testlerinin

sonugclarina daha detayli olarak yer verilecektir.

Tarkiye'nin 1987-2005 dénemine ait finansal kalkinma (LY, KR ve
MEV) verileri ile 1969-2003 doénemine ait iktisadi buyume (GSYiH)
verilerinden olmadiklarinin

Tablo 5.9da

olusan zaman serilerinin  duragan olup

belirlenmesi amaciyla yapilan KPSS test sonuglari

gOsterilmektedir:

TABLO 5.9. TURKIYE iCiIN KPSS TEST SONUGLARI

Bos Hipotez KPSS Test istatistigi Kritik Deger (%1)
LY duragandir. 0.481 0.739
KR duragandir. 0.383 0.739
MEV duragandir. 0.500 0.739
GSYIiH duragandir. 0.056 0.739

Yukaridaki tabloda da géruldigu Uzere, yuzde 1 dizeyinde yapilan

KPSS testlerine gbére, incelenen degiskenlerin tUminin duragan seriler

oldugu tespit edilmigtir. Dolayisiyla, s6z konusu seriler herhangi bir

dénustirme islemine tabi tutulmadan VAR analizlerinde kullanilabileceklerdir.
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iki degisken arasinda Granger nedensellik testinin yapilabilmesi igin
s6z konusu serilerin duragan olduklarinin tespit edilmesinden sonra,
nedensellik testlerinde kullanilacak uygun gecikme uzunluklarinin da
belirlenmesi gerekmektedir. Ekonometrik c¢alismalarda kullanilan baslica
gecikme uzunlugu testleri, LR, FPE, AIC, SC ve HQ olarak siralanabilir.
Tablo 5.10'da LY ve GSYIH, Tablo 5.11'de KR ve GSYIH, Tablo 5.12'de ise
MEV ve GSYIH igin yapilan gecikme uzunlugu test sonuglari verilmektedir.
Kullanilan verilerin yillik olmasi dikkate alinarak, en yuksek gecikme dénemi
4 olarak secilmistir. ilgili test sonuglarina gére en uygun oldugu tespit edilen

gecikme uzunluklari koyu renk ile yazilmistir.

TABLO 5.10. LY VE GSYiH iGiN GECIKME UZUNLUGU TEST SONUGLARI

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0.325769 4.553577 4.640493 4.535712
1 34.45003 0.019548 1.723959 1.984705 1.670364
2 4.866319 0.021041 1.731054 2.16563 1.641729
3 2.643324 0.029725 1.905884 2.514291 1.780829
4 10.58036 0.005746 -0.123820 0.658417 -0.284605

Tablo 5.10'da sonuglari verilen testlerin timiine gére, LY ve GSYIH
degiskenleri icin yapilacak Granger nedensellik testinde secilecek uygun
gecikme uzunlugu 4 yildir.

TABLO 5.11. KR VE GSYiH iCiN GECIKME UZUNLUGU TEST SONUGCLARI

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0.021822 1.85031 1.937226 1.832445
1 16.63792 0.007774 0.801903 1.062649 0.748308
2 3.657633 0.009733 0.960083 1.39466 0.870758
3 6.590586 0.007122 0.477037 1.085444 0.351982
4 1.928327 0.011972 0.61034 1.392578 0.449555

Tablo 5.11'de géruldugu gibi, KR ve GSYIH degiskenleri icin uygun
gecikme uzunlugu testlerin Ugtiine goére 3 yil, ikisine goére ise 1 yildir. Buna
goére, KR ve GSYIH degiskenleri kullanilarak yapilacak Granger nedensellik

testinde gecikme uzunlugu 3 yil olarak kabul edilmistir.
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TABLO 5.12. MEV VE GSYiH iGiN GECIKME UZUNLUGU TEST SONUGLARI

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0.324577 4.549913 4.636828 4.532048
1 35.28001 0.017926 1.637297 1.898043 1.583702
2 4.547531 0.020078 1.68424 2.118817 1.594915
3 2.918636 0.027093 1.813186 2.421593 1.688131
4 10.36740 0.005523 -0.163280 0.618957 -0.324065

Tablo 5.12'de verilen test sonuglarinin tumi, MEV ve GSYiH

degiskenleri igin uygun gecikme uzunlugunun 4 yil oldugunu géstermektedir.

Tablo 5.13'te ise, Turkiye icin finansal kalkinma degiskenlerinin her
biri ile iktisadi buyume degiskeni kullanilarak yapilan Granger nedensellik

testlerinin sonuglari verilmektedir:

TABLO 5.13. TURKIYE iGiN GRANGER NEDENSELLIK TEST SONUGLARI

Bos Hipotez F istatistigi Olasilik Degeri
LY GSYIH'nin Granger nedeni degildir. 11.8093 0.01733
GSYIiH LY'nin Granger nedeni degildir. 1.55549 0.33954

Gecikme Uzunlugu: 4
Gozlem Sayisi: 13
Sonug: LY GSYiH'nin Granger nedenidir.

Bos Hipotez
KR GSYiH'nin Granger nedeni degildir. 1.18602 0.38186
GSYIH KR'nin Granger nedeni degildir. 3.76758 0.06744

Gecikme Uzunlugu: 3
Gozlem Sayisi: 14
Sonug: GSYiH KR'nin Granger nedenidir.

Bos Hipotez
MEV GSYIiH'nin Granger nedeni degildir. 12.2908 0.01613
GSYiH MEV'in Granger nedeni degildir. 1.68168 0.31346

Gecikme Uzunlugu: 4
Gozlem Sayisi: 13
Sonug: MEV GSYiH'nin Granger nedenidir.

Tablo 5.13’te Granger nedensellik testleri igin F istatistikleri ile birlikte

verilen olasilik degerlerinden de anlasilacagi gibi,

e LY’nin GSYiH'nin Granger nedeni olmadi§i hipotezi yizde 0.017

olasilikla,

e GSYIHnin KR’nin Granger nedeni olmadi§i hipotezi yiizde 0.067

olasilikla,
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e MEV’in GSYIiH'nin Granger nedeni olmadi§i hipotezi ise ylzde
0.016 olasilikla

reddedilmektedir.

Dolayisiyla, Turkiye icin incelenen dénemde finansal kalkinma
gostergeleri ile iktisadi buyime gostergesi olan kisi bagi GSYIH'nin buyume
orani arasinda Granger nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Test
sonuglarina goére, LY ve MEV degiskenleri GSYiH'nin Granger nedeni iken,
GSYIiH KR’nin Granger nedenidir.
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ALTINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Finansal kalkinma, finansal sistemin yerine getirdigi fonksiyonlarda
iyilesme ve gelismeler olmasi anlamina gelmektedir. Ekonomide tasarruf ve
yatinmlar arasindaki kaynak aktarimini saglayan mekanizma olan finansal
sistemin fonksiyonlarinin her biri, tasarruf ve yatirrm kararlarini etkileme
yoluyla iktisadi buyimeye katkida bulunabilmektedir. Diger taraftan, ulke
ekonomilerinin buyumesi ile birlikte ekonomik iglemlerde ortaya c¢ikan artiga
bagli olarak, banka ve diger finansal araci kuruluslarin fonksiyonlarina
duyulan gereksinimin artmasi sonucunda finansal sistemlerin derinlesmesi de

beklenen bir gelismedir.

Iktisadi blyume teorisine gére, finansal sektér uzun vadeli iktisadi
blyumeye sermaye birikimi ve teknolojik yenilik Gzerindeki etkisi araciligiyla
katkida bulunabilmektedir. Ayrica, ampirik ¢alismalarin sonuglarina gére,
finansal kalkinma ile iktisadi buyume arasinda bu iki degiskenin birinin digeri
icin belirleyici olmasi seklinde iki farkli yénde nedensellik olabilecedi gibi, iki
degdisken arasinda cift yonli nedensel bir iliski oldugu ya da herhangi bir

nedensellik iliskisinin bulunmadigi gibi farkli tespitler de yapilmistir,

Genel olarak regresyon analizi ya da Granger nedensellik testi
yontemlerinden biri kullanilarak yapilan bu alandaki ampirik c¢alismalarin
sonucunda, yazarlar tarafindan ortak bir sonuca varilamamistir. Bu durumun,
arastirmacilarin farkli Ulkelere ait verileri kullanmalarindan ve finansal
kalkinma  go6stergesi  segimlerindeki  degiskenlikten  kaynaklandigi

dusunulmektedir.

Levine (2004), finansal kalkinma ve iktisadi buyime arasindaki
nedensel iligkiyi arastiran ve birbirinden farkli ekonometrik ydntemler

kullanan cesitli calismalarin sonuglarini incelemis ve kullanilan yéntemler ile
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finansal kalkinma &lculerinin ciddi kusurlari oldugunu iddia etmistir. Bu
nedenle Levine (2004), literatrin “finans blyimeye neden olmakta midir?”
ve eger dyleyse “ne sekilde olmaktadir?” sorularina kesin cevaplar bulmaktan

uzak oldugunu belirtmistir.

Bu tez calismasinda ise, finans—buyume iligkisinin varhdini ve
yonunu tespit etmek amaciyla, literatirde yaygin olarak kullanilan VAR
analizi cergevesinde Granger nedensellik testleri Turkiye ve diger tlkeler icin
uygulanmistir. Yapilan testlerde iktisadi buyime gdstergesi olarak, diger
calismalara benzer sekilde kisi basi GSYIH'nin bluyime orani kullaniimistir.
Finansal kalkinmanin élgulmesinde ise, farkli finansal degiskenlerin iktisadi
buyume ile etkilesimini sinamak amaciyla, likit yukumluluklerin GSYiH'ye
orani, mevduat bankalari ve diger finansal kuruluglar tarafindan 6zel sektére
verilen kredilerin GSYiH'ye orani ve finansal sistem mevduatlarinin

GSYiH'ye orani géstergeleri kullaniimistir.

Calismanin uygulama bdélimunde &ncelikle zaman serilerinin
duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla KPSS birim kdék testleri
yapiimigtir. Duragan olmadigi ve birinci dereceden butunlesik oldugu tespit
edilen seriler, birinci farklar alinarak duradan hale getirilmistir. Daha sonra
finansal kalkinma degiskenlerinin her biri ile iktisadi buylme degiskeni icin
VAR modeli ousturularak, uygun gecikme uzunluklari cesitli testler
araciligiyla belirlenmigtir. Bulunan gecikme uzunluklari dikkate alinarak, her
ulke icin finansal kalkinmanin U¢ farkli goéstergesi ile iktisadi buyume

gostergesi arasinda Granger nedensellik testleri yapilmistir.

Test sonuglarina gére, Turkiye'de Likit Yukumluluklerin GSYiH'ye
Orani ve Finansal Sistem Mevduatlarinin GSYiH'ye Orani degiskenlerinin
Kisi Bagl GSYIH'nin Buyume Orani degiskeninin Granger nedeni oldugu, Kisi
Bas! GSYiH'nin Buyume Orani dediskeninin de Mevduat Bankalari ve Diger
Finansal Kuruluglar Tarafindan Ozel Sektére Verilen Kredilerin GSYiH'ye
Orani degiskeninin Granger nedeni oldugu bulunmustur. Ayrica, incelenen
ulkelerin 6nemli bir kisminda finansal kalkinma ile iktisadi blylime arasinda
Granger nedensellik iligkisi olmadidi tespit edilmistir. Dider Ulkelerde ise,

nedensellik iligkisinin genellikle tek yonld oldugu bulunmakla birlikte,
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Levine (2004)’'in vardigi sonuca benzer olarak nedenselligin yénu hakkinda
gerek Ulke gruplar bazinda, gerekse finansal kalkinma degiskenleri bazinda

kesin sonuglara varilamamigtir.

incelenen ulkeler igin yapilan testlerin sonuglari arasinda 6nemli
farklar ortaya ¢ikmasinin, kullanilan verilerden kaynaklanan cesitli nedenleri
olabilecegi dusunulmektedir. Ornedin, cok sayida Ulkenin sadece yillk
verilerine ulagilabilmesi ve dusuk gelir grubundaki tlkeler basta olmak Uzere
bircok Ulke icin gdzlem sayilarinin distik olmasi, birim kék ve nedensellik
testlerinin gavenilirligi  agisindan bir kisitlama olusturmaktadir. Ayrica
sonuglarin degerlendiriimesinde, literatirii takip ederek bu caligmada
kullanilan degigkenlerin, finansal kalkinmayr hangi 6l¢ide temsil ettiginin

tartismali bir konu oldugu da g6z éninde bulundurulmalidir.

Diger taraftan, test sonuglarinin yorumlanmasinda Granger
nedensellik iligkisinin taniminin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Granger
nedensellik testi, bir zaman serisinin diger bir zaman serisi degerlerinin
ongorulmesinde vyararli olup olmadiginin belirlenmesi i¢in kullanilan bir
yontemdir. Dolayisiyla iki degisken arasinda yapilan Granger nedensellik
testinin sonugclari, bir degigkenin digerine neden olup olmadiginin sinanmasi
seklinde degil, degiskenlerden birinin digerinin gelecek dénemlerdeki
degerlerinin tahminine istatistiksel anlamda katkida bulunup bulunmadiginin

belirlenmesi seklinde degerlendiriimelidir.

Yukarida siralanan gugliklerin yani sira, ekonomilerde olusan
yapisal degisimlerin ve finansal sistem disinda meydana gelen soklarin
nedensellik testlerinde kontrol edilemiyor olmasi da g6z ardi edilmemelidir.
Bilindigi gibi, 6zellikle 1990l yillardan itibaren yluksek gelir grubunda bulunan
Ulkelerin yani sira, orta ve dusuk gelir gruplarindaki Ulkeleri de kapsayan
globallesme surecindeki gelismeler sonucunda ekonomiler dis soklara kargi
daha hassas hale gelmiglerdir. Ayrica, 6zellikle orta gelir grubundaki tlkelerin
bazilari bor¢ krizleri ve finansal krizler gecirmis ve yapisal dénusumlere
ugramislardir. Sonug olarak, bahsedilen bu gelismelerin Granger nedensellik
testleriyle analiz edilememesi nedeniyle, bundan sonra yapilacak

calismalarda iktisadi buyumeyi etkileyen dis soklarin ve yapisal déntusumlerin
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de etkisini icerecek daha genis kapsamli ekonometrik modeller

olusturulmasinin yararl olacagi dugunulmektedir.
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EKLER

100



EK1

ULKELERIN LY ZAMAN SERILERI iCiN YAPILAN KPSS BIiRIiM KOK
TEST SONUGLARI

a. Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler

Ulke Adi LY KPSS Testist. | LY (-1) KPSS Testist. | Kritik Deger
Avustralya 0.5861 0.6134 0.7390
Avusturya 0.8601 0.2793 0.7390
Bahreyn 0.5804 0.1064 0.7390
Bahamalar 0.6898 0.2250 0.7390
Kanada 0.8318 0.1039 0.7390
Isvigre 0.6991 0.2444 0.7390
Kibris 0.7508 0.1629 0.7390
Danimarka 0.4975 0.1630 0.7390
Ispanya 0.4284 0.2148 0.7390
Finlandiya 0.4728 0.0953 0.7390
Fransa 0.5664 0.2430 0.7390
Ingiltere 0.7305 0.2757 0.7390
Yunanistan 0.8638 0.2928 0.7390
Irlanda 0.5897 0.3202 0.7390
Izlanda 0.3719 0.4868 0.7390
Israil 0.5937 0.0574 0.7390
Japonya 0.7781 0.4230 0.7390
Kore 0.5865 0.3076 0.7390
Liksemburg 0.5071 0.2456 0.7390
Malta 0.1112 0.1248 0.7390
Hollanda 0.7468 0.2702 0.7390
Norveg 0.1540 0.1485 0.7390
Y. Zelenda 0.7260 0.2322 0.7390
Portekiz 0.0668 0.0848 0.7390
S. Arabistan 0.5547 0.1757 0.7390
Singapur 0.7336 0.1255 0.7390
Isvec 0.5410 0.1709 0.7390
ABD 0.0511 0.0585 0.7390
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b. Orta Gelir Grubundaki Ulkeler

- LY KPSS LY (-1) KPSS o o
Ulke Adi Test ist. 'Iges)t ist. Kritik Deger
Barbados 0.5314 0.8414 0.7390
Botsvana 0.2422 0.3588 0.7390
Sili 0.5697 0.3779 0.7390
Kamerun 0.2289 0.1586 0.7390
Kolombiya 0.6235 0.1251 0.7390
Kosta Rika 0.5414 0.1154 0.7390
Dominika 0.6204 0.7043 0.7390
Dominik Cum. 0.5128 0.1111 0.7390
Cezayir 0.2545 0.1359 0.7390
Ekvador 0.4352 0.0600 0.7390
Misir 0.7993 0.1013 0.7390
Fiji 0.4627 0.0902 0.7390
Gabon 0.1781 0.1637 0.7390
Guatemala 0.7443 0.1076 0.7390
Honduras 0.7707 0.3368 0.7390
Endonezya 0.6413 0.2131 0.7390
Jamaika 0.6256 0.2047 0.7390
Sri Lanka 0.6370 0.0933 0.7390
Fas 0.8344 0.5025 0.7390
Meksika 0.1102 0.0776 0.7390
Morityus 0.7829 0.2780 0.7390
Malezya 0.7983 0.0566 0.7390
Panama 0.7884 0.2088 0.7390
Filipinler 0.7038 0.1642 0.7390
Paraguay 0.7341 0.0843 0.7390
El Salvador 0.7675 0.0792 0.7390
Tayland 0.7277 0.1121 0.7390
Trinidad ve Tobago 0.6879 0.1992 0.7390
Tirkiye 0.4807 0.2682 0.7390
Uruguay 0.3300 0.1196 0.7390
Venezuela 0.2063 0.2721 0.7390
Glney Afrika 0.4471 0.5043 0.7390
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c. Diisiik Gelir Grubundaki Ulkeler

Ulke Adi LY KPSS Testist. | LY (-1) KPSS Test ist. | Kritik Deger
Burkina Faso 0.6127 0.2716 0.7390
Fildisi Sahili 0.2459 0.3548 0.7390
Etiyopya 0.7348 0.0901 0.7390
Gana 0.1528 0.2553 0.7390
Gambiya 0.6485 0.2248 0.7390
Haiti 0.8195 0.0608 0.7390
Hindistan 0.8340 0.3458 0.7390
Kenya 0.3931 0.2541 0.7390
Madagaskar 0.1544 0.0709 0.7390
Myanmar 0.1687 0.3131 0.7390
Nijer 0.1545 0.1192 0.7390
Nijerya 0.3620 0.0768 0.7390
Nepal 0.7311 0.4184 0.7390
Pakistan 0.5191 0.2054 0.7390
Papua Yeni Gine 0.1848 0.2875 0.7390
Senegal 0.3758 0.1685 0.7390
Sierra Leone 0.1221 0.0971 0.7390
Togo 0.1781 0.2910 0.7390
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EK 2

ULKELERIN KR ZAMAN SERILERI iCiN YAPILAN KPSS BiRiM KOK
TEST SONUCLARI

a. Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler

Ulke Adi KR KPSS Test ist. | KR (-1) KPSS Test ist. | Kritik Deger
Avustralya 0.7928 0.6865 0.7390
Avusturya 0.8865 0.1299 0.7390
Bahreyn 0.5775 0.0511 0.7390
Bahamalar 0.4956 0.4595 0.7390
Kanada 0.8325 0.1330 0.7390
Isvicre 0.7477 0.1838 0.7390
Kibris 0.7288 0.1001 0.7390
Danimarka 0.5009 0.3409 0.7390
Ispanya 0.5003 0.4657 0.7390
Finlandiya 0.5481 0.0613 0.7390
Fransa 0.8154 0.1393 0.7390
Ingiltere 0.8061 0.2605 0.7390
Yunanistan 0.7232 0.2461 0.7390
Irlanda 0.8080 0.6115 0.7390
Izlanda 0.5536 0.6547 0.7390
Israil 0.6541 0.1536 0.7390
Japonya 0.4842 0.3695 0.7390
Kore 0.6209 0.3245 0.7390
Liksemburg 0.6470 0.0834 0.7390
Malta 0.7472 0.0790 0.7390
Hollanda 0.6457 0.0865 0.7390
Norveg 0.6788 0.0397 0.7390
Y. Zelenda 0.7708 0.4139 0.7390
Portekiz 0.4718 0.2194 0.7390
S. Arabistan 0.4300 0.2924 0.7390
Singapur 0.7521 0.1676 0.7390
Isveg 0.5758 0.0845 0.7390
ABD 0.7661 0.6632 0.7390
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b. Orta Gelir Grubundaki Ulkeler

- KR KPSS | KR (-1) KPSS o o

Ulke Adi Test ist. T(es{ ist. Kritik Deger
Barbados 0.4475 0.2820 0.7390
Botsvana 0.1811 0.4169 0.7390
Sili 0.6250 0.1564 0.7390
Kamerun 0.3269 0.2138 0.7390
Kolombiya 0.4175 0.1161 0.7390
Kosta Rika 0.3030 0.3277 0.7390
Dominika 0.6373 0.1873 0.7390
Dominik Cum. 0.4715 0.1414 0.7390
Cezayir 0.5293 0.1592 0.7390
Ekvador 0.3646 0.0825 0.7390
Misir 0.6691 0.1572 0.7390
Fiji 0.6037 0.1147 0.7390
Gabon 0.3530 0.2277 0.7390
Guatemala 0.6291 0.0498 0.7390
Honduras 0.6650 0.0943 0.7390
Endonezya 0.2251 0.2575 0.7390
Jamaika 0.2568 0.2813 0.7390
Sri Lanka 0.7113 0.0517 0.7390
Fas 0.7270 0.1375 0.7390
Meksika 0.2510 0.0960 0.7390
Morityus 0.7253 0.2979 0.7390
Malezya 0.8181 0.0777 0.7390
Panama 0.6769 0.0753 0.7390
Filipinler 0.3559 0.0824 0.7390
Paraguay 0.4686 0.1310 0.7390
El Salvador 0.6729 0.0743 0.7390
Tayland 0.6532 0.1223 0.7390
Trinidad ve Tobago 0.6034 0.3050 0.7390
Tirkiye 0.3829 0.2286 0.7390
Uruguay 0.1517 0.1287 0.7390
Venezuela 0.2478 0.3479 0.7390
Glney Afrika 0.7134 0.1285 0.7390
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c. Diisiik Gelir Grubundaki Ulkeler

Ulke Adi KR KPSS Test ist. | KR (-1) KPSS Test ist. | Kritik Deger
Burkina Faso 0.2121 0.1410 0.7390
Fildisi Sahili 0.2094 0.3502 0.7390
Etiyopya 0.5872 0.0680 0.7390
Gana 0.1924 0.3374 0.7390
Gambiya 0.4167 0.0571 0.7390
Haiti 0.7542 0.0817 0.7390
Hindistan 0.8089 0.1675 0.7390
Kenya 0.5074 0.3181 0.7390
Madagaskar 0.6293 0.1738 0.7390
Myanmar 0.4033 0.1314 0.7390
Nijer 0.3015 0.1851 0.7390
Nijerya 0.4765 0.0757 0.7390
Nepal 0.6752 0.5161 0.7390
Pakistan 0.5150 0.1903 0.7390
Papua Yeni Gine 0.1662 0.2097 0.7390
Senegal 0.2065 0.2606 0.7390
Sierra Leone 0.5782 0.1174 0.7390
Togo 0.1935 0.7390 0.7390
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EK3

ULKELERIN MEV ZAMAN SERILERI iCiN YAPILAN KPSS BIiRiM KOK
TEST SONUCLARI

a. Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler

- MEV KPSS MEV (-1) KPSS oo N

Ulke Adi Test ist. Tést)ist. Kritik Deger
Avustralya 0.5987 0.5835 0.7390
Avusturya 0.8574 0.4272 0.7390
Bahreyn 0.6952 0.1707 0.7390
Bahamalar 0.6937 0.2637 0.7390
Kanada 0.8229 0.1319 0.7390
Isvigre 0.8137 0.1220 0.7390
Kibris 0.7317 0.1009 0.7390
Danimarka 0.7176 0.1298 0.7390
Ispanya 0.4498 0.2456 0.7390
Finlandiya 0.6387 0.0933 0.7390
Fransa 0.7552 0.1171 0.7390
Ingiltere 0.7518 0.2625 0.7390
Yunanistan 0.8462 0.1149 0.7390
irlanda 0.5553 0.1191 0.7390
izlanda 0.4476 0.4647 0.7390
israil 0.5751 0.0576 0.7390
Japonya 0.5897 0.2940 0.7390
Kore 0.5910 0.2044 0.7390
Liksemburg 0.8553 0.5262 0.7390
Malta 0.3030 0.1582 0.7390
Hollanda 0.8187 0.2604 0.7390
Norveg 0.6726 0.1219 0.7390
Y. Zelenda 0.6737 0.3240 0.7390
Portekiz 0.6662 0.0917 0.7390
S. Arabistan 0.6187 0.1211 0.7390
Singapur 0.8133 0.5376 0.7390
Isvec 0.7632 0.5000 0.7390
ABD 0.0596 0.0697 0.7390
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b. Orta Gelir Grubundaki Ulkeler

- MEV KPSS | MEV (-1) KPSS Kritik

Ulke Adr Test ist. Test ist. Deger
Barbados 0.5267 0.6983 0.7390
Botsvana 0.2955 0.2966 0.7390
Sil 0.6592 0.2832 0.7390
Kamerun 0.1614 0.2409 0.7390
Kolombiya 0.6919 0.0703 0.7390
Kosta Rika 0.6919 0.1636 0.7390
Dominika 0.6183 0.7307 0.7390
Dominik Cum. 0.5774 0.1116 0.7390
Cezayir 0.1140 0.1235 0.7390
Ekvador 0.7206 0.0446 0.7390
Misir 0.8316 0.1863 0.7390
Fiji 0.4788 0.1093 0.7390
Gabon 0.3736 0.1569 0.7390
Guatemala 0.6221 0.1707 0.7390
Honduras 0.7865 0.2639 0.7390
Endonezya 0.6646 0.2156 0.7390
Jamaika 0.6475 0.2269 0.7390
Sri Lanka 0.7789 0.1499 0.7390
Fas 0.8367 0.5334 0.7390
Meksika 0.0969 0.0835 0.7390
Morityus 0.8040 0.3329 0.7390
Malezya 0.7977 0.0568 0.7390
Panama 0.7990 0.1231 0.7390
Filipinler 0.7406 0.1251 0.7390
Paraguay 0.7285 0.1031 0.7390
El Salvador 0.8032 0.0519 0.7390
Tayland 0.7313 0.0985 0.7390
Trinidad ve Tobago 0.7036 0.2199 0.7390
Tiirkiye 0.5001 0.2100 0.7390
Uruguay 0.3366 0.1745 0.7390
Venezuela 0.2076 0.3471 0.7390
Glney Afrika 0.2205 0.6195 0.7390
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c. Diisiik Gelir Grubundaki Ulkeler

- MEV KPSS MEV (-1) KPSS Kritik

Ulke Adr Test ist. Test ist. Deger
Burkina Faso 0.5732 0.1082 0.7390
Fildisi Sahili 0.3260 0.2518 0.7390
Etiyopya 0.7431 0.0336 0.7390
Gana 0.1800 0.2246 0.7390
Gambiya 0.7560 0.3702 0.7390
Haiti 0.8507 0.0784 0.7390
Hindistan 0.8472 0.2622 0.7390
Kenya 0.5463 0.3207 0.7390
Madagaskar 0.4401 0.0978 0.7390
Myanmar 0.3628 0.1706 0.7390
Nijer 0.1753 0.1664 0.7390
Nijerya 0.3975 0.1019 0.7390
Nepal 0.7775 0.2274 0.7390
Pakistan 0.7149 0.2297 0.7390
Papua Yeni Gine 0.4008 0.2256 0.7390
Senegal 0.4902 0.1593 0.7390
Sierra Leone 0.1343 0.1156 0.7390
Togo 0.1711 0.2107 0.7390
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EK 4

ULKELERIN GSYiH ZAMAN SERILERI iCiN YAPILAN KPSS BiRIM KOK
TEST SONUCLARI

a. Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler

Ulke Adi | GSYIiH KPSS Test ist. | Kritik Deger
Avustralya 0.1324 0.7390
Avusturya 0.6135 0.7390
Bahreyn 0.4564 0.7390
Bahamalar 0.1587 0.7390
Kanada 0.2306 0.7390
Isvigre 0.4544 0.7390
Kibris 0.5103 0.7390
Danimarka 0.4407 0.7390
Ispanya 0.4596 0.7390
Finlandiya 0.2605 0.7390
Fransa 0.6867 0.7390
Ingiltere 0.1108 0.7390
Yunanistan 0.4571 0.7390
Irlanda 0.3438 0.7390
Izlanda 0.2717 0.7390
Israil 0.5221 0.7390
Japonya 0.6209 0.7390
Kore 0.1176 0.7390
Liksemburg 0.2162 0.7390
Malta 0.2656 0.7390
Hollanda 0.3275 0.7390
Norveg 0.5353 0.7390
Y. Zelenda 0.1076 0.7390
Portekiz 0.4108 0.7390
S. Arabistan 0.2674 0.7390
Singapur 0.4385 0.7390
Isveg 0.3451 0.7390
ABD 0.3121 0.7390
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b. Orta Gelir Grubundaki Ulkeler

Ulke Adi GSYIH KPSS Test ist. | Kritik Deger
Barbados 0.3827 0.7390
Botsvana 0.2650 0.7390
Sili 0.2426 0.7390
Kamerun 0.1236 0.7390
Kolombiya 0.3469 0.7390
Kosta Rika 0.0966 0.7390
Dominika 0.3600 0.7390
Dominik Cum. 0.0926 0.7390
Cezayir 0.1493 0.7390
Ekvador 0.2372 0.7390
Misir 0.2102 0.7390
Fiji 0.1306 0.7390
Gabon 0.4429 0.7390
Guatemala 0.2720 0.7390
Honduras 0.2261 0.7390
Endonezya 0.1451 0.7390
Jamaika 0.1288 0.7390
Sri Lanka 0.3188 0.7390
Fas 0.1168 0.7390
Meksika 0.3507 0.7390
Morityus 0.1403 0.7390
Malezya 0.0896 0.7390
Panama 0.3969 0.7390
Filipinler 0.1601 0.7390
Paraguay 0.3721 0.7390
El Salvador 0.1248 0.7390
Tayland 0.0819 0.7390
Trinidad ve Tobago 0.1475 0.7390
Tiirkiye 0.0559 0.7390
Uruguay 0.0770 0.7390
Venezuela 0.3504 0.7390
Glney Afrika 0.5550 0.7390

111



c. Diisiik Gelir Grubundaki Ulkeler

Ulke Adi GSYIH KPSS Test ist. | Kritik Deger
Burkina Faso 0.1759 0.7390
Fildisi Sahili 0.5159 0.7390
Etiyopya 0.2334 0.7390
Gana 0.3142 0.7390
Gambiya 0.2218 0.7390
Haiti 0.2551 0.7390
Hindistan 0.6899 0.7390
Kenya 0.3759 0.7390
Madagaskar 0.1086 0.7390
Myanmar 0.2409 0.7390
Nijer 0.0825 0.7390
Nijerya 0.1040 0.7390
Nepal 0.4661 0.7390
Pakistan 0.2866 0.7390
Papua Yeni Gine 0.2818 0.7390
Senegal 0.3787 0.7390
Sierra Leone 0.4433 0.7390
Togo 0.4126 0.7390
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EK S

LY VE GSYIiH iCiN YAPILAN GRANGER NEDENSELLIK TEST

SONUCLARI

a. Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler

LY GSYiH’nin Granger nedeni

GSYIiH LY’nin Granger nedeni

Ulke Adi degildir. degildir.
F Istatistigi Olasilik F Istatistigi Olasilik
Avustralya 1.699 0.197 1.098 0.345
Avusturya 11.591 0.002 1.673 0.204
Bahamalar 0.179 0.676 0.408 0.528
Kanada 0.587 0.449 9.766 0.004
Isvigre 9.117 0.001 3.800 0.032
Danimarka 1.953 0.157 0.083 0.921
Ispanya 4928 0.013 1.312 0.282
Finlandiya 0.380 0.688 2.637 0.090
Fransa 0.951 0.397 0.287 0.752
Ingiltere 0.194 0.824 3.101 0.057
Yunanistan 5722 0.022 0.153 0.698
irlanda 1.341 0.293 1.943 0.180
izlanda 2173 0.130 0.636 0.536
israil 1.447 0.241 1.663 0.210
Japonya 2.566 0.117 1.780 0.190
Kore 0.877 0.428 1.872 0.174
Malta 4.073 0.025 1.232 0.304
Norveg 0.764 0.387 0.053 0.819
Y. Zelenda 2.389 0.106 0.201 0.818
Portekiz 1.799 0.185 2.532 0.087
S. Arabistan 3.417 0.035 1.105 0.368
Singapur 9.368 0.001 2.354 0.111
Isvec 4.659 0.016 1.263 0.295
ABD 3.123 0.029 1.684 0.180
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b. Orta Gelir Grubundaki Ulkeler

LY GSYiH’nin Granger GSYIH LY’nin Granger
Ulke Adi nedeni degildir. nedeni degildir.
F istatistigi Olasilik F istatistigi Olasilik
Barbados 0.008 0.928 2.439 0.128
Botsvana 2.072 0.139 3.921 0.024
Sili 1.930 0.152 6.522 0.002
Kamerun 0.917 0.447 0.768 0.523
Kolombiya 3.568 0.041 0.238 0.790
Kosta Rika 3.298 0.048 0.531 0.593
Dominika 5.556 0.029 1.447 0.243
Dominik Cum. 0.801 0.376 4.754 0.035
Cezayir 1.953 0.168 5.683 0.009
Ekvador 0.104 0.749 0.578 0.452
Misir 4.332 0.011 4.231 0.012
Fiji 0.152 0.700 0.570 0.456
Gabon 3.229 0.081 2.161 0.150
Guatemala 0.167 0.685 0.228 0.636
Honduras 0.776 0.384 0.022 0.883
Endonezya 1.702 0.201 12.573 0.000
Jamaika 1.851 0.172 0.651 0.528
Sri Lanka 0.276 0.761 2.619 0.087
Fas 2.375 0.131 6.405 0.016
Meksika 0.215 0.645 8.576 0.006
Morityus 6.481 0.009 5419 0.016
Malezya 0.506 0.732 3.300 0.024
Panama 5.289 0.027 24127 0.000
Filipinler 0.741 0.484 1.341 0.274
Paraguay 1.144 0.330 0.865 0.430
El Salvador 0.209 0.650 0.015 0.902
Tayland 0.270 0.765 3.699 0.036
Trinidad ve Tobago 0.015 0.905 1.866 0.180
Tiirkiye 11.809 0.017 1.555 0.340
Uruguay 2.198 0.136 0.481 0.625
Venezuela 0.208 0.651 0.000 0.991
Glney Afrika 2.181 0.130 8.662 0.001
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c. Diisiik Gelir Grubundaki Ulkeler

LY GSYiH’nin Granger

GSYIH LY’nin Granger

Ulke Adi nedeni degildir. nedeni degildir.
F istatistigi Olasilik F istatistigi Olasilik
Burkina Faso 0.174 0.679 10.802 0.002
Fildisi Sahili 3.067 0.088 0.770 0.386
Etiyopya 0.302 0.589 1.761 0.201
Gana 0.322 0.809 4.459 0.011
Gambiya 0.188 0.667 3.891 0.057
Haiti 0.656 0.525 4.858 0.014
Hindistan 0.258 0.615 6.859 0.013
Kenya 3.074 0.089 0.212 0.648
Madagaskar 0.680 0.514 6.347 0.005
Myanmar 3.146 0.087 5.776 0.023
Nijer 0.219 0.805 0.762 0.476
Nijerya 0.459 0.502 0.225 0.638
Nepal 9.821 0.004 1.106 0.301
Pakistan 3.072 0.059 1.102 0.343
Papua Yeni Gine 0.366 0.550 0.179 0.676
Senegal 0.172 0.842 0.733 0.490
Sierra Leone 1.787 0.189 0.478 0.494
Togo 1.214 0.280 0.821 0.372
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EK 6

KR VE GSYiH iCiN YAPILAN GRANGER NEDENSELLIK TEST

SONUCLARI

a. Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler

KR GSYIiH’nin Granger nedeni

GSYiH KR’nin Granger nedeni

Ulke Adi degildir. degildir.
F Istatistigi Olasilik F Istatistigi Olasilik
Avustralya 0.577 0.634 1.970 0.138
Avusturya 0.752 0.566 3.470 0.023
Bahreyn 0.017 0.898 0.643 0.434
Bahamalar 4.099 0.028 0.508 0.608
Kanada 0.583 0.450 10.071 0.003
Isvigre 7.750 0.008 0.872 0.356
Kibris 1.218 0.316 3.928 0.036
Danimarka 1.024 0.369 0.165 0.849
Ispanya 0.939 0.464 4.108 0.015
Finlandiya 4.951 0.013 8.820 0.001
Fransa 0.027 0.871 3.752 0.061
Ingiltere 0.041 0.840 3.906 0.055
Yunanistan 1.454 0.241 2.950 0.036
Irlanda 0.623 0.435 11.368 0.002
Izlanda 0.293 0.591 1.408 0.243
Israil 1.853 0.186 0.518 0.479
Japonya 2.402 0.105 0.330 0.721
Kore 0.507 0.608 3.075 0.063
Liksemburg 1.676 0.205 2.997 0.066
Malta 2.155 0.113 1.239 0.312
Hollanda 0.103 0.750 0.726 0.399
Norveg 2.927 0.066 0.187 0.830
Portekiz 2.766 0.076 0.373 0.691
S. Arabistan 0.000 0.986 11.369 0.002
Singapur 3.467 0.029 5.941 0.003
Isveg 2.028 0.162 2.684 0.109
ABD 5.016 0.012 2.349 0.110
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b. Orta Gelir Grubundaki Ulkeler

KR GSYIiH’nin Granger GSYIH KR’nin Granger
Ulke Adi nedeni degildir. nedeni degildir.
F istatistigi Olasilik F istatistigi Olasilik

Barbados 0.371 0.546 0.174 0.679
Botsvana 4.573 0.014 0.921 0.449
Sili 2.907 0.060 6.496 0.003
Kamerun 0.510 0.679 1.736 0.185
Kolombiya 9.597 0.004 1.380 0.248
Kosta Rika 0.875 0.426 0.571 0.570
Dominika 4.173 0.034 2.431 0.118
Dominik Cum. 2.427 0.127 11.078 0.002
Cezayir 7.806 0.004 0.342 0.715
Ekvador 0.217 0.806 0.321 0.727
Misir 3.760 0.033 0.253 0.778
Fiji 0.211 0.649 2.513 0.123
Gabon 1.737 0.192 2.335 0.113
Guatemala 2.785 0.075 0.265 0.768
Honduras 1.193 0.327 1.984 0.136
Endonezya 0.805 0.464 47.202 0.000
Jamaika 2.056 0.143 0.440 0.648
Sri Lanka 0.100 0.905 0.905 0.414
Fas 2.786 0.056 0.883 0.460
Meksika 0.943 0.338 6.167 0.017
Morityus 3.309 0.054 0.255 0.857
Malezya 1.007 0.419 6.813 0.001
Panama 1.316 0.281 7.226 0.002
Filipinler 0.814 0.451 7.056 0.003
Paraguay 0.606 0.551 0.593 0.558
El Salvador 0.355 0.703 0.176 0.839
Tayland 0.424 0.737 14.101 0.000
Trinidad ve Tobago 0.430 0.516 1.938 0.172
Tiirkiye 1.186 0.382 3.768 0.067
Uruguay 6.940 0.002 6.190 0.004
Venezuela 0.402 0.530 2.719 0.107
Guney Afrika 0.600 0.443 0.212 0.648
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c. Diisiik Gelir Grubundaki Ulkeler

KR GSYIiH’nin Granger

GSYIH KR’nin Granger

Ulke Adi nedeni degildir. nedeni degildir.
F istatistigi Olasilik F istatistigi Olasilik

Burkina Faso 0.165 0.919 11.108 0.000
Fildisi Sahili 2.021 0.147 4.195 0.023
Etiyopya 0.022 0.978 2.272 0.137
Gana 0.709 0.405 3.077 0.088
Gambiya 0.156 0.696 0.197 0.660
Kenya 7.335 0.010 3.312 0.077
Madagaskar 0.795 0.379 8.563 0.006
Myanmar 4.520 0.042 10.169 0.003
Nijer 0.267 0.767 2.237 0.125
Nijerya 0.340 0.563 0.140 0.711
Nepal 5.565 0.024 1.665 0.206
Pakistan 2.206 0.125 1.715 0.194
Papua Yeni Gine 3.123 0.089 1.121 0.299
Senegal 1.227 0.309 0.087 0.917
Sierra Leone 4.762 0.035 1.741 0.195
Togo 0.130 0.879 2.199 0.131
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EK7

MEV VE GSYiH iCiN YAPILAN GRANGER NEDENSELLIK TEST

SONUCLARI

a. Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler

MEV GSYiH’nin Granger

GSYIiH MEV’in Granger nedeni

Ulke Adi nedeni degildir. degildir.
F Istatistigi Olasilik F Istatistigi Olasilik
Avustralya 1.549 0.226 0.902 0.415
Avusturya 10.937 0.002 3.007 0.092
Bahreyn 0.877 0.363 1.081 0.314
Bahamalar 0.139 0.712 0.406 0.529
Kanada 0.592 0.447 11.670 0.002
Isvigre 19.018 0.000 3.244 0.079
Kibris 1.426 0.263 2.817 0.082
Danimarka 0.674 0.516 0.447 0.643
Ispanya 5.909 0.006 1.295 0.286
Finlandiya 1.255 0.297 2.130 0.134
Fransa 0.074 0.787 0.549 0.464
Ingiltere 0.467 0.759 0.941 0.454
Yunanistan 0.593 0.558 0.377 0.688
Irlanda 0.078 0.782 0.486 0.490
Izlanda 2.136 0.135 0.832 0.444
Israil 1.598 0.218 1.729 0.201
Japonya 2413 0.104 0.505 0.608
Kore 2.456 0.105 2.113 0.141
Liksemburg 3.054 0.090 2.845 0.102
Malta 0.799 0.458 0.022 0.978
Norveg 2.762 0.105 0.408 0.527
Y. Zelenda 1.185 0.330 0.374 0.772
Portekiz 2.263 0.086 0.636 0.641
S. Arabistan 3.693 0.027 0.824 0.495
Singapur 5.284 0.027 0.275 0.603
Isveg 0.406 0.670 0.002 0.998
ABD 2.893 0.039 1.584 0.204
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b. Orta Gelir Grubundaki Ulkeler

MEV GSYiH’nin Granger GSYiH MEV’in Granger
Ulke Adi nedeni degildir. nedeni degildir.
F istatistigi Olasilik F istatistigi Olasilik
Barbados 0.003 0.954 2.193 0.148
Botsvana 3.874 0.026 1.115 0.368
Sili 3.280 0.056 12.011 0.000
Kamerun 1.104 0.366 0.596 0.623
Kolombiya 2.810 0.077 1.788 0.185
Kosta Rika 2.580 0.116 0.228 0.636
Dominika 5.003 0.037 2.032 0.169
Dominik Cum. 0.852 0.362 4.602 0.038
Cezayir 1.657 0.222 4.951 0.015
Ekvador 0.445 0.509 0.697 0.409
Misir 1.621 0.210 0.926 0.342
Fiji 0.009 0.924 0.219 0.643
Gabon 5.589 0.024 4.752 0.036
Guatemala 2.775 0.104 0.757 0.389
Honduras 0.397 0.675 0.619 0.544
Endonezya 1.518 0.237 9.160 0.001
Jamaika 1.383 0.264 1.027 0.368
Sri Lanka 1.133 0.294 3.422 0.072
Fas 3.232 0.080 7.027 0.012
Meksika 0.035 0.852 7.715 0.008
Morityus 7.358 0.005 4.910 0.022
Malezya 0.574 0.683 2.817 0.043
Panama 4.580 0.039 28.006 0.000
Filipinler 0.544 0.465 2.059 0.159
Paraguay 0.999 0.378 0.540 0.587
El Salvador 0.002 0.966 0.037 0.849
Tayland 0.130 0.879 3.608 0.039
Trinidad ve Tobago 0.000 0.985 2.211 0.145
Tiirkiye 12.291 0.016 1.682 0.313
Uruguay 2.589 0.099 0.294 0.748
Venezuela 0.289 0.594 0.018 0.894
Glney Afrika 2.130 0.138 3.867 0.033
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c. Diisiik Gelir Grubundaki Ulkeler

MEV GSYiH’nin Granger

GSYiH MEV’in Granger

Ulke Adi nedeni degildir. nedeni degildir.
F istatistigi Olasilik F istatistigi Olasilik

Burkina Faso 0.113 0.738 11.019 0.002
Fildisi Sahili 4.414 0.042 1.920 0.174
Gana 0.366 0.778 4.504 0.010
Haiti 2.057 0.143 4.284 0.021
Hindistan 0.162 0.690 4.294 0.045
Kenya 4.708 0.036 0.275 0.603
Madagaskar 1.369 0.269 3.992 0.028
Myanmar 0.550 0.464 33.590 0.000
Nijer 1.085 0.352 0.147 0.864
Nijerya 0.337 0.565 0.479 0.493
Pakistan 1.542 0.222 0.351 0.788
Papua Yeni Gine 0.940 0.341 0.225 0.640
Senegal 0.135 0.874 2.255 0.124
Sierra Leone 1.233 0.274 0.713 0.404
Togo 0.488 0.490 0.001 0.979
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